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Особенностыо современного этапа орга­
низац11и кред1rтпых от110111ений являете}! 

ПJ"lf'обладание в бо.1ыuи11стве стран м11ра за­
конодате.11ьно закреп.пенного 1\1еханизма фун­

кннонирования кредитной системы - кре­

дитного рынка (credit market). 
Кре/111тный рынок обладает собственноii 

структурой: и инфраструктурой, посредство~~ 

которых происходит акку1\1улирование и дn11-

ЖЕ'НИе кредJIТНЫХ ресурсов, необходИ1\1ЫХ ДЛ}/ 

обеспе'lення непрерывности н эффекти:вно­
сти об1цсствснното воспронзвод:ства. 

В Poccиtfcкof1 Фсд.еµаrп1п поСJ1е перио­
да становления и ряда кризисов ( 1991-1998) 
относите./Iьно развивающиtiся кред11тный 
рынок сун~сствует с начаJJа 2000-х годов, 

когла пос,1е ликви,11:ации неустойчивых фи­

нансовых учреждений удедьный вес кред11-

тов впервые за все вре!l-IЯ существования 

рынка превысил 40'>~ в структуре активов 

банковской систе11-1ы. 
Однако сравнен11е крелитноrо р1.1нка Рос­

сии и кредитных рынков всду1цих стран (Ев­

росоюз, США, Япо1ны) показывает, что и в 

функцtrональном аспекте. 11 в и11m1туцио11аль­
ном отношенrtи российский кред1rгньrй рынок 

зна'-lительно от,1ичается от них как по своей 

структуре, так и недостаточным разв11тием 

и1нрраструктурных элементов и частей, кото­

рые подд.ерж~1вают устойчивость и последова­

телы1ость разв11тия рынка в целом, снижа~оr 

урове.нь кредитного риска, с11особству1от бо­
лее адекватноr..-1}' rосударстве1111ому реrулtrро­

ванию кредитных отношений. 

Рассматр11вая функциона.,1ьный аспек-r 

организации кредитных рынков развитых 

стран, можно выделить две модели их функ­

uионированпя: 

• се-къюритиз-ированн.ую, с r1.реобладаии­
ем организации кредитован1-1я посредством: 

ценн1.1х буr.1аг (к данноt11у тину относятся 
кредитные рынк11 США, Велнкобритан1п1); 

• банк-ор1rентированную, в которой 
перс.rпfв капита.па осуществляется в основ­

НОJ\t банкам11 (наприt1tер, креднтн1.~с рынки 
Фран1п-r11 и ФРГ). 

Рынок России в ПОСJlедние годы все 

бо,11ьше пр11обретает черты банк-ориентиро­
ванной r.1одел1t. Несду'lайно наиболее рас­

пространенным тсрr.1иноt.1 в российской ф1f~ 

нансово-эко1rо1\tичсской литературе о пробле­

t11ах функ1(ионирован~1я кредитных отноше­

ний является «банковская система». 
l\fежду тем ряд современных тснл.енц11~"r 

развития - г.7Iоба.11изация кред11тных отно­
шений; их всеобщий характер в развить1х 

странах; трансфорr.1ац11я кредитного рь1нка, 

выражающаяся в сужении среди кредиторов 

ДО.!IН банков lt увеличении ДОЛИ других tfН1-
на11СОВЫХ 11нститутов (дезинтермедиацпя -
disintermediation), хеджироваt1~111 кредитн1.1х 
рисков посредством снец11фи•1еских произ­

волньrх инструментов (кредитных деривати­

вов) и росте за11мствован11й nосредствоt11 цен­

ных буr.1аг (секьюритизация); возрастание 

роли ннформаttИI[ как эконом11чсской кате­

гории вообще, так и спец11ф1rческого рыноч­
ного продукта, обеспечивающего кре1t11тный 
процесс - требует анаJ1иза состояния рос­

сийского рынка и выявления стояпtнх перед 

н11м задач для сохранения ф11нансового су­

веренитета национальноfI эконо~111ки. 

Структура развитых рынков включает 

в себя разные типы инстнтуц1fональиых кре­
д:иторов (разномасштабные ун11всрсальные 

либо спец1~ализированные банки, кредит1fые 
иtrституты, не яв11яюu.1;11еся банками, инвес­
тиu11оннт,1е компании, кредитные со1озы и 

др..), а также у>азиыс 1и1\Ъ\ за-емщ\\КО~, ко•о­

рые представлены крупными корпора1111ями, 
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компаниями и фирмами среднего и малого 

бизнеса, органами государственного управ­
ления, физическим11 лицами. 

Как же выглядит на этом фоне рынок 

России? Для определения степени развития 

кредитных отношений в экономическом ана­

лизе обычно рассматривают отношение объе­
ма кредитования к валовому внугреннему 

продукту (ВВП) страны. Анализ соотноше­

ния проведе11 по да}IНЫМ банковской статис­
тики и Росстата в текущих ценах. 

Из данных табл. 1 видно, что если доля 
кредитов, вьщанных банками на конец 1999 r., 
в объеме ВВП составляла почти 11%, то на 
конец 2007 r. этот показатель составил око­
ло 41%. 

Это свидетельствует о возрастании J:IOЛl1 

кредитного рынка в переливе финансовых 

ресурсов между отраслями, предприятиями, 

населением и о значительном усилении воз­

действия кредита на экономику России. 

В целом, объем выданных российскими 
банками кредитов вырос с 517 млрд руб. (в 
том числе 28 млрд руб. физическим лицам) 
в начале 2000 г. до 13 417 млрд руб. (в том 
числе 3242 млрд руб. физическим лицам) к 
началу 2008 г. 

За относительно короткий пер1rод раз­

вития кредитный рынок претерпе1r значи­

тельные изt.-1енения. Подобное быстрое раз· 
витие кредитного рынка России опреде.~rя­

ется двумя основными группами факторов: 

1 группа: факторы, оказывающие регу­
лирую1цее воздействие на кредитный рынок. 

к ним относятся: 

•динамика денежной массы и уровень 

монетизации экономики; 

• размер ставки рефинансирования ЦБ; 
• норма обязательного резервирования 

R ЦБ; 

•состояние государственного бюджета; 
• операции на открытом рынке ЦБ. 

2 группа: факторы рыночного воздей­
ствия на кредитные отношения: 

•спрос и предложение на кредиты со 

стороны участников рынка; 

• степень конкуренции среди банков на 
кредитном рынке; 

• потребность клиентов в конкретных 
видах кредитных услуг; 

• наличие у кредиторов достаточного 
объема ресурсов для кредитования с прием­
лемой стоимостью. 

Позитивное влияние, безус..'Iовно, ока­
зала сложившаяся в начале 2000-х годов бла­

гоприятная общеэкономическая и социальная 
ситуация (устойчивая макРоэкономическая 
динамика, рост мировых цен на основные 

товары российского экспорта, рост реальных 

денежных доходов населения), что повыша­

ло уверенность кредиторов и заемщиков в 

благополучном исходе кредит11ых взаимоот­
ношений. 

Останови~rся более подробно на инст­

рументах, ре1улирующих кредитный рынок. 

За период 1999-2007 гг. происходили серь­
езные изменения денежно-кредитной поли­

тики ЦБ, которые были направлены на раз­
витие кредитного рынка в целом, и стиму­

лирован~..rе кредитной деятельности банков 
в частност11. Рассмотрим изменение денеж­

ной массы, ставки рефинансирования и норм 

обязательного резервирования. 
В 1999-2007 rг. денежная масса росла 

высокими темпами: с 448,3 млрд руб. на на­
чало 1999 г. до 9653 млрд руб. на конец 
2007 г., или в 21,5 раза. Валовой внутренний 
продукт России за этот период вырос (в те­

кущих ценах) с 4767 до 32 987 млрд руб., 
и.'IИ почти в 7 раз. В результате значительно 

Таблица 1 
Соотношение объемов банковсt..-оrо кре_:tmовании и ВВП 

Показатель J999г. 2000r 200 l г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2007 r 

ВВП, млрд руб. 4767 7302 9041 10900 13100 16752 21598 32987 

Объем выданных 

банками кредитов 

(на :конец года), млрд руб. 517 956 1467 1992 2%0 4283 6065 13417 

Отношение объема 
1mедитования к ВВП, 0/о 10,8 !3, l 16,2 18,3 22,6 25 28 41 

}fстС1Чнuх. Рассчитано по данным [4; 7] за сооwетсn~ующие годы. 
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увеличилось нас1.1utt::ние денеж11ой массой 

экономики (табл. 2). Уровень монстизации 
эконо~rики России устойчиво рос и, r10 нa­
llllfM расчетам, достиг в 2007 r. 29% (в 2000 r. 
- 11%). Это ПОЗИТIIВНО повлияло на состоя-
ние кредитной системы: увеличились остат-

ки средств предприятий на расчетных сче­

тах в банках, возрос;rи заработная плата 11 
сбережения населения в банках, выросли пр11-

в...1ече1-rпые средства и, соответственно, ресур-

сы для кредитования. 

дитноrо рынка России осу1цествлялось в на-

11равлении развития кред1-1тован1rя. 

В цe1ror.1, за рассматриваемый период 

денежно-кредит1-rая политика Банка России 

характеризова.пась ст~rмулирующим воздей~ 

ствнем на расширение 061,е~tов кредитова­
ния путеr.1 уве,11fчения rrредложения денеж­

ной массы, снижения норм обязательного 
резервироваJ-НfЯ и сн1iже11ия про1\ентных ста­

вок финансового рынка, что увслич:ило дос­

тупность кредитов lt 1-rриток ресурсов для 

кредитования в банковскую систему. 

Таблица 2 На изменение кредитного рынка су-

Уровень монетпзац1111 э1.."011оыик11 Poccm1 

Пока1атель 2000 r. 2003 r 2007 r. 
f--

ВПI1, млрд руб. 7302 13100 32987 
Среднегодовая денежная масса (М2). 

м.1рд руб. 859.2 2119,6 9653 

Показатwrь монетизации 
(ДМ: RВП х !ООо/о), % 11 16 29 

Ис111оч11ик_ Расс'lи-гано поданным [4] за соотве1ствуюц1,Не 

П\ествеJrпое влиян11е оказыва.пи рыноч­

ные факторы. Уровень конкурент1ии на 

кредит11оr.1 р~.1нке повысился, но по-пре­

жнеrv1у }Ia боль1пи:нст1:1е сеrментов кре­

;1итноrо рынка оставался 1-1сдостаточнт,н,{. 

Так, например, ставки JIO ба11ковским 

кредитам JVIЯ юридических лнц иеук..1он­

но сн11жал11сь, в то время как по кред11-

таr.1 населениrо понижен11е ставок за это 

время было не столь существенным. rоды. 

С.тавка рефИНаНСИроВаНllЯ ВСе ЭТИ ГОДЫ 

неуклонно сн1rжалась: с 80% (23.07 1998 г.) 

до 10,0% (19.06 2007 г.). Последоватеjrьное 

снижение- ставки рефинансирования обусло­
вило постоянное с1-1иже1111е процентных ста· 

вок по кредита1'.t, что делаJrо их все более 

доступными для засмтц11ков н способствова­
ло рас~пирснию объемов кредитования. В 

результате крел11то:вание 11остоянно поддер­

живалось в активном состоянии, в то время 

как многие другие ссrr.1енты фина1-rсового 

рынка (как альтернативные) не давали 6011ь­
шей доходности. 

С января 2000 г. норr.1а обязательного 
резервированtIЯ nривлечен1-rых средств сни­

зилась с уровня 7?'~ по вкладам физических 

лиц в рублях; 10?~ по привлеченНI>IМ сред­

ствам юридt1ческих л11ц в рублях и привле· 
ченным средствам юридических и физичес­

ких лиц в иностранной валюте до обпtсй став­
ки в 3,5% (1.10 2006 г.), т. е. в 2~3 раза соот­
ветственно, что способствовало увеличению 
кредитных ресурсов у банков и снижению 
их стоимости. 

Не касаясь операций Банка Росс11и на 

открытом рынке и рассмотрения состояния 

бюджета страны, проведе1fный анализ позво­
ляет сделать вывод, что регулирование кре-

Средневзвешенные ставки по банковс­
ким кредитам по всем срокам лля юриличес­

к11х лиц составлял11 в 2000 г. 24,89?-ri, для фи­
зическ11х 1rиц - 29,04%, а в 2006 r. - соответ­

ственно 11,54 и 17,13%. Учитывая дан11ые 
11роверки Роспотребнадзора крупнейш11х бан­
ков в I кварта.11е 2007 r., факт11ческая ставка 
(пр1-r пересчете всех коrv1иссио1-rных и сервис­

ных сборов) доход1-1ла до 25% [6]. Так1-~м об­
разом, очевидно, ч:то кроr.1е ставки рефинан­

с11рован11я, которая задает уровень вариа~1и11 

пропент1-rых ставок, важным факто~юм изме­
нения проuе1rт11ых ставок является спрос 11 
предложение на рынке крсд1-1тов. 

За рассматриваеr.tый период про11зоnи10 
ПО'-IТИ двукратное сокращение количества кре­

дитных учреждений (с 2481 в январе 1999 r. 
до 1296 в январе 2008 r.) при одновременном 
улучшени11 их финансовых показателей, рос­

ла возможность ока.'Jания качественных услуг 

клиентам. Изменились также обьем и дина-
1v1ика выданных кредитов по отношению ко 

всему объему банковских активов (табл. 3). 
Наряду с ростом объемов кредитования 

за рассматриваемый пер11од изме11илась и 

структура банковского кредитования (табл. 4 ). 
Доля межбанковских кред11тов снизилась, 

а кредитов, предоставленных пред11рият1rям и 

орrанизат1иям, увел1rчилась, но 1-rаиболее вы-
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Таблица 3 
Объем и динамика выдаННLIХ кредитов 

кредитными орrанизацнямu России 

Показатель 
На01.12 HaOI.12 На 01.01 
20()() r. 2003 г. 2008 r. 

J. Все активы:, млрд руб_ 2324 5441 20 241 

Темп роста, о/о J,O 2,3 8,7 

2. Объем выданных 
кредJПОв, млрд руб. 902 29JO 13 417 

Темп роста, о/о J,O 3,2 14,7 

3 Доля кредитов в 
банковских активах % 38 8 53 5 66,3 

lfcmO'lнuк. Расс1Jитано по данным (4] за соо1ветствующие 
rоды. 

Табпица 4 
Не1..-оторые показатели структуры кредитного 

рынка Pocc1m в 2000-2007 rr. 

н, Н• 
Темп 

Показатель 01.12 01.0! 
2000 г. 2008 г. 

роста 

J. Объем вьщанных кредитов, 
всего, млрд руб_ 902 13417 14, 7 
просроченная задолженность, 

млрд руб. 34,64 J84,J 5,3 
доля просроченной 

задолженности, % 3,8 J,4 0,4 
1 1. Кредиты пµедпрюrгиям 
и организациям, млрд руб. 696,5 8648,6 J2,2 
просроченная задолженность. 

млрд руб. 23,6 81,5 3,5 
доля ПJЮсроченной 

задолженности, о/о 3,4 0,9 0,3 

1 1 l. Кредиты сро1<ом до 1 года, 
млрд рVб. 480,7 4169,4 8,7 

о/о, при данных п.1 1 = 1 ООо/о 69 48,2 0,7 
1. 1 .2. Кредиты cpokOM более 
1 года, млрд рvб. 2JS,8 4479,2 20,8 

%, при данных тт.1.1 = 1 OOo/u ЗJ SJ,8 J,7 
1.2. Кредиты физическиьt 
лицам, млрд руб. 48,2 3242,J 67,З 

просроченная задолженность, 

млрд руб, J,38 100,7 73,0 
доля просроченной 

задолженности, о/о 2,9 3,J J,J 

1.3. Межбан1<Овские кредиты, 
млрд руб. 101,5 8J8,0 8,J 
2. Объем вложений в rосударст -
венные ценные бумаги, kОрпо -
ративные веtссе.1я и облигации, 

млрд оvб. 588,1 2108,1 3,6 

доля в акrивах банkОВ o/u 652 J04 0,16 

Источник. Рассчитано по данным [4] за ооответс;вующие 
годы. 
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сокими темпами росло кредитование фи­

зичесЮJх лиц. Объем выданных населе­
нию кредитов увеличился с 48,2 млрд руб. 
(на конец 2000 r.) до 3242,1 млрд руб. (на 
начало 2008 r.), т. е. в 67 раз. 

Объем кредитования rrредлриятий 
нефинансовоrо сектора ( 4Предприятия и 
организации~) увеличился с 696,5 до 
8648,6 млрд руб. Таким образом, реаль­
ный сектор экономики получил в 12 раз 
больше кредmных ресурсов. Это свиде­
тельствует о существенном улучшении 

кредитования предприятий промыuшен­

ности, сельского хозяйства, транспорта, 

строите.Jiьства и усилении воздействия 

банковского сектора кредитноrо рынка на 
экономический рост в России. 

Важной тенденцией, сложившейся 

в 2000-2007 гг., является повышение 

у дельного веса долгосрочных кредитов 

в обпtем объеме выданных предприяти­
ям и организациям кредитов. Так, удель­

ный вес кред1fтов, предоставляемых на 

сроки свыше 1 года, повысился с 31 до 
51,8%, а доля краткосрочных кредитов 
соответственно снизилась (с 69 до 
48,2%). Однако эти изменения были не­
достато1.1ны, и доля долгосрочных кре­

дитов остается довольно низкой, что не 

отве1.1ает целям устойчивого экономи­

ческого роста, особенно если учесть тот 
факт, что часть кредитов, выдан11ых на 

срок более 1 года, не имеет инвестици­
онного характера, так как часто пред­

ставляет собой форму кредитных линий 
для финансирования оборотных средств 
предприятий. 

Ряд экспертов подвергает сомне­

нию факт снижения, по данным офи­

циальной статистики, доли просрочен­

ной задолженности, однако в абсолют­
ных показателях она растет безуслов­

но: с 23,6 до 81,5 млрд руб. (в 3,5 раза) 
по юридическим лицам и с 1,38 до 100, 7 
млрд руб. (в 67 раз) по физическим 
лицам. Ввиду отсутствия полноценной 

инфраструктуры по ее ликвидации (кол­

лекторские компании) для развития 

кредитного рынка это является суще­

ственной проблемой. 
Доля вложений в государственные 

ценные бумаm, корпоративные векселя 
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и другие долговые обязате11ьств.:~. в активах бан­
ков снизилась более чем в 6 раз, irтo под•1ер­
кивает банк-ориенти]I0ванну10 Р.tодель креднт­

НОГ() рынка России. 

В ueлor.1. количествt>нные показатели кре­

дитного рынка Россин в послеitнне годы 

росли высоКИf\fИ тсr-.1пами. В то же вреl'.tя, рас­

сматривая фувкцио11аJ1ьную структуру крс,1ит­

ного рынка. представленну10 форr.1а~1и и вида­

ми кредита, которь1м свойственны спе1~ифи­

ческие цели и форr..tы отно1лсниl!, тexнwiornи 

кредитования, можно говорить о Ре недоста­

точном развитии по сра1111ени10 с кредитными 

рынкаr.1и ВСД)'П(ИХ UКОНОl\1ИЧеск11х держав. 

Для лу•1шего понt1r.1ания снтуапии и ана­

лиза тенденций развития (как функцнонаr~ь­

но. так 11 институционально) сделаеr.1 попытку 

сеп.1ента11•п1 креднтноrо рынка (табл. 5). 11ля 
того чтобы cerl\tet-1ты быJ1и полезны, они до.1-
жны удоnлетворять следую1ЦИ!'.f требован~ся)',t 

[9. с. 104): 
• из,..1ер11r.1ость; 
• су1цественностъ; 
•доступность; 

• приспособленность к работе. 
Для понимания общей картины целесо­

образно учитывать в качестве критериев мак­
сиr.1ально rпирокий набор признаков. Как 

Таб:~ица 5 
Сегмента1t11и креди·rного рынка 

11ризнак Содержание лризнака Сеr"1ент рынка 

Тип заемщика - Ко.\1~1ерч..:ские предлр11ятпя - Рынок r<рс:д1rго11 корпоративным кди..:11та~1 
нефи11u11со1н1го секторз (ttредпр11ятиям ре:~ньного сектора эко110!>1ики) 

- Прt::днриятин. (~инпнсового сектора - Р1,1нок кредитов нрелнrилт11ям финансооого 
- Физ11чео..:кие 11ипа сектора (рынок МБК, r1J110« вкла;:tов фит ЛIIЦ 
- Органы rocvдt1pcrneннo11) и др) 

упраRтrения - Рынок кредитов физ. JlllЦa)>I 
- D, "'ОК 1ro;11nc1ю"••• "" ·~~~lfJ"(Jlf 

Экономиче~.:кая - C(j)epa потреб.rtсния - Рь111ок поrребительских ..х;vд 
сфера - CrfJ<:.'pa ПР•JИЗВ\\]Ства -Рынок кредитов ло1яйствуюrдим субъt:кта!>f 
фУНКl\ИОНI!роRания - Бюджетная сфера - Рь1нок кредитов ор1·uпам 1ос\'Прамения 
сс\·11ноrо капитала - Инвсст11ционна}! c(Pcra - Рынок инвестиционных крс.'{к1·ов 

Cp0'1HOCI ь Кредиты по срокам: - Рынок <~коротких кред1rrов)> 
-{1J...-ороткие>1 (до 90 дней) -Рынок краткосрочных кrе;:tитов 
- крпткосрочные (or 91 дня до J года) - Рынок сrед11ссрочных кредитов 
- среднесрочные (от 1 года до 3 лет) - Рынок ;:tолтосрuqных кредитов 
- долгосрочные (свыше 3 ,тет) 

(}rраслевое - Г!ро1>rы111.'1с11ность (в том числе - Рынок проr..1ьшmенных ССУД 
при'>lенение в pa·ipe1t: 01 pacлeii промышленности) - Ры11ок кредкrов транснорт111,1м 
кр~;ди1 а - Транспорт пред11риятия1>1 

- Селы.;кое ХОЗЯЙLIВО - Рынок ссJ11.скохозяйственнъ1х ccv;1 
- Стройин.аустрия и т. п - Рынок кредитов стройиндустр11и 

!3а.1юга кредита - Виды валют - Рынок рублс1и,1х кредитов 
- Рыно« инвал10111ых кредитов 

Вид1>1 банковсю1х - 1 "Jотребитеньский - Рынок потребительских ссуд 
Кредl!ТО11 - Крс;п1т на поподнение оборотных - Р1>1нок кредкrов нредприятиям 

средс-rн предприятий и орrанизацит.1 

- Межбанковский кредит - Рынок r..1ежбанковских кредитов 
- ИнотL'ЧНhIЙ - Ръ1нок ипотечных кредитов физическим 
- Иввсстиционны/1 ;1ицам 

- J!и·3инг - Р1>1иок долгосрочных инвеL'Тиционн1,1.х 
- Факгоринr кредитов 

- Вексе1~ьные кредиты - Учетный рынок 
- Микрокредит - Рынок кредкrов для малого би:{нсса 

Геоrра(рическая - Федеральные округа - КредJrrный рьн1ок субъектон РФ 
прииад,,ежност1, - Субъекты РФ - Кредитнь1й рынок региона 
1аемщика - Крупные лJро;1а - Кред11тнь1й рынок нере·111.дентов РФ 

- Нерезидснты РФ 
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основные предлагаем выделить следующие 

признаки сеrментаuии кредитного рынка: 

• тип заемщика; 
• эко11омическая сфера функционирова­

ния ссудного капитала; 

• срок предоставления кредитов (срок 
кредитования); 

• отраслевое использование кредита; 
• валюта кредита; 
• виды банковских кредитов; 
• геоrрафическая принадлежность заем­

щика. 

Выделение сегментов кредитного рынка 

важно как для функI01й ре1улирования, так и 

для понимания рыночной ситуации самими 

участниками: рынка и позволяет определить: 

• наиболее растущие сегменты; 
•сегменты, обладающие большим по­

тенциалом спроса на кредиты; 

•сегменты, имеющие большой потен­

ниал развития при создании соответствую­

щих условий. 

Для участников рынка выбор того или 

иного сегмента в качестве целевого во мно­

гом определяется возможностями отделыrых 

банков с точки зрен11я располагаемых кре­
дитных ресурсов, наличия филиальной сети, 

специфики клиентской базы (типы заемщи­
ков, их отраслевая принадлежность, потреб­
t1ость в конкретных видах банковских кре­
дитных услуг). В то же время при определе­

нии перспектив развития банки-кредиторы 

в своей кредитной политике моrут ориенти­

роваться на совершенно новые для них сег­

менты и на внедрение новых видов кредит­

ных услуг. Это позволяет диверсифициро­

вать кредитную деятельность, активно воз­

действовать на формирование клиентской 

базы, наращивать привлеченные средства и, 
в конечном счете, повышать свою конкурен­

тоспособность на кредитном рынке. 
В настоящее время, как показывает ана­

лиз кредитных услуг, в России перспектив­

ными сегментами банковского кредитования 
являются: 

• рынок потребительских кредитов (в 
том числе с применением пластиковых кре­

дитных карт); 

• рынок ипотечных кредитов (кредиты 
для приобретателей жилья и индивидуаль­
ных застройщиков); 

• рынок инвестиционных кредитов; 

• рынок сельскохозяйственных кредитов; 
• лизинг технических средств и техно­

"1оrического оборудования. 
Перечисленные сегменты обладают раз­

ными характеристиками спроса-предложения 

и отличаются по степени активности финан­

совых институтов на них. Некоторые харак­

теризуются уже сегодня высокими темпами 

роста банковскоrо кредитования (потреби­
тельские ссуды), дpyrne развиваются, но кре­

дитный •бум~> наступит в недалеком буду­
щем, третьи сеrменты, заемщики которых 

имеют большую потребность в финансиро­
вании, получат развитие при условии реа­

лизации соответствующих стимулов (креди­

ты сельскому хозяйству, кредиты промыш­

ленности на инвестиционные цели). 

Остановимся подробнее на указанных 
выше видах кредитования. 

Потребительское кредитование. Если 
до 2000 г. коммерческие банки весьма нео­
хотно кредитовали население, то в период 

после 2000 г. наблюдался резкий рост потре­
бительского кредитования. Бурное развитие 
данного вида кредита в значительной степе­

ни способствовало росту платежеспособного 
спроса населения и явилось одним из основ­

ных факторов положительной макродинами­

ки российской экономики. Вместе с тем су­

щественными проблемами этого вида кредита 
стали растущий объем невозврата, слабое раз­
витие коллекторского бизнеса и недостаточ­
ная работа самих банков по уреrулированию 
просроченной задолженности заемщиков. 

Массовая выдача мелких кредитов обусло­
вила переход банков на соответствующую 
технологию потребительского кредитования 
с использованием формальных и упрощен­

ных способов оценки кредитоспособности 
заемщиков (~экспресс-кредитование~>, ско­

ринrовые модели), что привело к росту не­

возврата ссуд и накоплению р~rсков. Возрас­

тающие убытки по этому виду кредита бан­
ки компенсировали высокими процентными 

ставками и дополнительными комиссионны­

ми сборами. С началом финансового кр~rзи­
са накопившиеся проблемы стали проявлять­
ся еще острее. Свертывание потребительс­

кого кредита ведет, однако, к ослаблению 
факторов экономического роста. 

Ипотечное кредитование. Этот вид кре­

дита долгое время не имел условий для раз-
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вития, но с принятиеr.-1 K0Hl{('Пl{f1H раЗВИТJIЯ 

жилищного ипотечного кредптован11я стал 

быстро разnпваться. Высокие теr.1пы ипотеч­
ного жилищного кредита в 2001 ·-2007 1·г, 

обуслонл:ены тем, что его развитие началось 
практически с нуля. Однако лост11гнутый 

объем кредитован11я совершенно недостато­
чен как с точки зрен11я решения ж11ли1.цной 

проблемы в Poccrrи. так и с точк11 зре11ия 

его стимулирующего воздействия на разви­

тие стройкомплекса и соотвстствую1.цrrх от­

раслей промь1ш.1Jенности. В развитии этого 

сегмента кредитного рь1нка проявилось t.tнoro 

препятствий: слабая государственная помср­

жха, растуrцая дороrов11зна ж11лъя, болыпие 
риски для банков-кредиторов, отсутств11е 
стартового ка11итала (кредитных ресурсов) 

для запуска cxe!\r ипотечного кредитования 
в реп1онах, в1,1сокие rrроuентные ставки за 

кредит и др. fiеречисленпые причины сни­

жают доступност1. этого кред1!та для средне­

доходных групп населения. С началоr.t фи­

нансового кризиса в наибольшей степени 

проявились такие проб1rемы складывающейся 

системы ипотечного жн;111щного кредитова­

ния, как отсутствие рсrулируемости ры1rка 

жилья, недостаточный уровень развития 

Qн1нансовоrо рынка в части инвеститtионных 

услуг для физ1tческих 1111ц и в части постав­

Н{ИКа доJ1госрочньтх кредитных ресурсов. Все 

это приве110 к постоянному росту цен на 

жилье. В крупных городах России цена 1 кв. 
м жилья достигла к середи11е 2008 r. 4-6 тыс. 
до.пл. США, что в нсско.'Iько раэ нревышает 

себестоимость вводиr.iоfо жиJ1ья. Причем 
значительная часть квартир пр~1о6ретается 
СОСТОЯТСЛЬНЫJ\.1.И JIIOДЫ1ll нс для реinения 

своей ЖИЛИlI(НОЙ проблемы, а с ИH'ВCCTHl(ll-

0Hl1ЬIJ\.llf целям~~. Высок11й Уl)Овенъ iteн на 

жилье - главное препятствие для развития 

данного сегмента кредитного рынка. 

Недостаток долrосрочн1.1х ресурсов на 

отечественноr.1 финансовом р1.1нке обусловил 

привлечение ~1ностранных инвесторов нары­

нок ипотечных ценных бумаг для uелей ре­

финансирования ипотечнь1х операwп1 банков. 
В связи с кризисоJ1.1 с середины 2008 r. и1rост­
ранныс инвесторы стали уходить с этого рын­

ка, что приостанов~rло восстановление ресур­

сов ипотечного кред~1тования. К концу 2008 г. 
ряд банков фактически прекрат11л выдачу 
жилищных ипотечных кредитов. 

Однако 11менно да11ный кредит может в 
буд)'щем по J\.tepe выхода из криз~tса и прн 
условии разумной rосударстве11ной ж11лищ­

ной политики стать од1111J\.1 нз основных ви­

дов банковских кредитных активов, тeJ\.t бо­
лее что потенциальная еr.1кость рынка ипо­

течного кредита в России очень ве11ика. 

В 2000-2007 тт. банки расtпиряли инвес­
mционное кредитование предприятий. Об 

ЭTOJ\.f можно судить по росту долгосроч11ых 

кредитов, предоставляемых предлр1rятиям 11 

организаI(ИЯJ\.I. Вместе с тем данные статисти­

ки прямых инвест~~ций и обнов,1ения основ­

ных rчхн1зводстве1н·1ых фондов показывают, что 

Б росеийскоf1 эко11омике сохра11яется высок11й 

уде.;~ьный вес устаревших фондов. В период 

2000-2007 тт. этот пока:{атель варьировал в 

пределах 39,4-41,5%, не 11J1.1ея четкой тснден· 

ции к сн11жен11ю. Высокий уровень устарев­

п1их фо1rдов, слабая конкурентоспособность 
~1ногих российских товаров даже на внутрс11-

нсм рынке в целом св11детельстnуют о высо­

к1rх потеНЦJ1альных возможностях ра1виттm ин­

вестиц11онного кред1iтования. 

ОдниJ1..1 из ви;(ов инвестиционного кред11-

та считается лиэинr. Развитие лизинга в Рос­

с11и пошло, в основном. по направлению со­

здания банками дочерн11х ;п1зинговых ко~1па­
н11й. В последн11е годы этот в1щ кредита полу­

ч11.'I значительное развит11е. Нащ)иr.1ер, в фор.111с 

оператинного лизинга (предоставление в крат­

косрочнукJ аренду) сельскохозяf~ственной и 

автомобильно}[ техники стал развиваться ли· 
з11нг авиац11онной техники. Однако степень 

разв~пия л11зинга для Росс11и совершенно не­

достаточна, что не позволяет пощrять многие 

отрасли ма1п11ностроения на качественно но­

вьй1 уровень. С учетоА-1 высокого износа тех­

ники в ЭKOHOMiIKe Росси11 ЛIIЗИНf ИА-tеет боль­
шой ПOTeIIЩIM {ЮСТа. 

Таким образом, анализ rrотребностсй 
эконоr.-rики в конкретнь:~х видах кред11тных 

ус;1уг показывает высокий поте11ц11м разви­

тия кред11тноrо рынка. Другой основой ero 
развития является устот!:чивая 11 достаточ-
1-rая ресурсная баэа для кредитования с при­
емлемой стоимостью. 

На кредитном рь1нке России за рассJ1.1ат­

риваемый периол су1цественные измене11ия 

произошли в пассивах банковской системы. 
Привлеченные средства увелич~rлись в 7 раз 
(табл. 6). 
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Таблицаб 

Пассивы банковской системы России, млрд руб. 

н. На н. Темп роста 
Показатель 01.12 2000 г. О\.122003г 01.12 2008 г. 200712000 

Средства предприятий и организаций 

на счетах 450,6 894,0 3170,1 7,03 

Средства бюджетов на счетах 83,5 126,8 45,2 0,5 

Объем ВЮiадов физических лиц 438.5 1451,6 5136.8 11,7 
Стоимость обращающихся на рынке 

долговых обязательств банков 171,7 615,2 1176,1 6,8 

итого 1144,3 3087,6 9528,2 8,3 

Собственный капитал - 794,7 2671,5 -

Источник. Рассчитано по данным [4] за ооответсrnующие годы. 

Резко возросло привлечение средств 

населения во вклады. Объем вкладов физ и· 
ческих лиц увеличился с 438,5 до 5136,8 млрд 
руб., или в 11, 7 раза. 

Остатки на счетах предприятий росли 

значительно медJ1еннее - в 7 раз. Именно за 
счет этих статей возрос общий объем при· 
влеченных средств. 

Привлечение средств через эмиссию 

векселей, депозитных и сберегательных сер· 

тификатов и облигаций было менее значи· 

тельньrм. Стоимость обращающихся на рын· 
ке долговых обязательств увеличилась с 171,7 
м11рд руб. в конце 2000 г. до 1176 млрд руб. 
на 1rачало 2008 r., или в 6,8 раза. 

Доля средств бюджета на счетах сокра· 
тилась (в 1,5 раза), что связано со становле· 
нием системы бюджетных расчетов через 
федеральное казначейство. 

У дельный вес вкладов физических лиц в 

объеме всех привлеченных средств повысился 

и составил более половины (53,9%); доля 
средств клиентов·предприятий снизилась 

с 39 до 33%, а удельный вес бюджетных 
средств стал незначительным (0,5%). В 
результате изменилась структура привле· 

ченных средств (табл. 7). 

с~:юкам. В банковской сисrеме России произош­
ли существенные изменения в структуре при­

влеченных средств по срокам (табл. 8). 
Анализ, проведенный за 2000-2007 гг., 

показывает, что доля краткосрочных ресур­

сов (до 90 дней) в структуре прив"1еченных 
средств в целом снизилась, в том числе по 

вкладам с 20,2 до 11,7%. Наоборот, доля дол­
госрочных заемных средств (на срок свыше 

1 года) значительно возросла: с 4,2% на ко· 
нец 2000 г. до почти 33% на начало 2008 г. 
Таким образом, банки стал1r лучше обесне· 
чены долгосрочными ресурсами, а объем дол· 

госрочных привлеченных средств составил 

почти 4, 76 трлн руб. При этом основным 
источником долгосрочных ресурсов являют· 

ся рублевые и инвалютные вклады населе· 
ния. На них приходится 3215,1 млрд руб., 
или почти 68% всех привлеченных средств 
на срок свыu1е 1 года. 

Вместе с тем использование эмиссион· 

ных способов заимствования для привлече· 

Таблица 7 
Структура ьрuвлечеины:~ средств в России, 0/о 

flоказатель 
HaOl.12 На 01.12 На 01.01 
2000г. 2003 г. 2008 г. 

Таким образом, за 2000-2007 гг. 

значительно возросла ресурсная база 
банковского сектора в первую очередь 
за счет расширения привлеченных 

средств на заемной основе. При этом 

вклады населения на кредитном рынке 

России стали основным источником 

банковских ресурсов для кредитования. 

1. Привлеченные средства 100 100 100 
2. Средства предприятий 
и организаций на счетах 39,4 29,0 33,3 
3. Средства бюджетов 
на счетах 7,3 4,1 0,5 
4. Вклады физических лиц 38,3 47,О 53,9 

5. Стоимость обращающихся 
15.О 19,9 12,3 

дол:говых обязательств банков 

6. Заемные средства ( 4+5) 53,3 66,9 66,2 Для характеристики ресурсной базы 
кредитного рынка важное значение име· 

ет струкrура привлеченных средств по 
lfсточник. Рассчитано по данным (4] за соответствующие 

годы. 
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Таблица 8 
Пр11влеченные средства росс11iiскнх банков по срокам, ч:1р11 p)Th 

~faOl.1220001~ На01.0!2008г 

Гlриалеченные средства 
799,8 млрд руб., вт. ч. по срокам 8804.4млрдру6.,вт. ч_ по срокам 

до 90дней 
от 91 дня свыше 

до 90дней 
от9Jдня свыmе 

до 1 года l года до 1 года 1 ГОДО 

Вклады_ физw~еских лиц 161,6 227_7 49,(J 1030,5 89l,O 3215,1 
% 20,2 28,5 6,1 11,7 10,1 36,5 

Деnози1ь11ориднческих ,1~щ 90,5 63,2 45,8 815,3 899,9 869,5 

% 11,3 7,9 5,7 9,3 10,2 9,9 
ДОJ/1\)ВЫе обязательства* 73.8 55,4 32,7 68,2 340,6 674,3 

% 9,2 7,0 4,1 0,8 3,9 7,7 

*Векселя. депозитные и сберс1-аrелЫJые серrnфика1ЪI и облиrации. 

I/сточни~·. Рассчитано по данным [4) 1а С(ютвеrствующие гo;i,1J. 

ння долгосроttных ресурсов на кредитном 

рынке России недостат()ЧНО развито и Hf> 
соответствует его потребностям. На начало 

2008 r. на средства, привлеченные nyтe)'.t 

выпуска ncкce11eil, д€'позптных н сберегате11ь­
ных сертификатов и облнгацнй, прнходи.т~ось 

674.3 l\1лрд руб., илн 14,2~{. от привлеченных 
ресурсов со cpoкol\t более 1 года. В то вре~1я 
как мировая 11ракт1tка свидетельствует, что 

выпуск долговых обязательств являетс.sсr 011-
ннl\1 и~:1 основных способов привлечения дол­

госрочных ресурсов, российские кредитные 

орrанизаu1111 слабо используют этот снособ 

привлечения. Так, объем выпуntснных бан­
ками облигацнii на срок от 1 года до 3 лет и 
сныше 3 лет составил на начало 2008 r. всего 
290 млрд руб. 

Анализ структуры 11рив.11еченных 

средств показывает, что хотя у де,т~ьный вес 

долгосрочных рееурсов значитеJ1ы10 возрос 

и способствует развитию до;1госрочного кре­
дитования, для формирован11я до"1госрочных 

кредптных ресурсов необходимо также ак­
тпвнее использовать эr.1иссионный способ их 

привлечения, тer.t более что он является бо­
лее надежныr.1, например. по сравнению с 

долгосрочныr.1и вкладаl\IИ физических лиц. 

В целом, российский финансовый ры­

нок недостаточно генерирует долгосрочнь1е 

ресурсы. Об этом r.-1ожно судить по быстро­
му росту задолженности российских корпо­

раций lf банков перед иностранными креди­

торами. Особенно быстрыr.-1и темпами рос 

внешний корпорапtвный долг. К середине 

2008 г. задолженность российских корпора-

I!ИЙ перед иностранНЫl\.1}1 кредитора:.111 дос­

тигла (на 1.07 2008 r.) 295,5 млрд долJ1. ClllA, 
и~~ которых на долrосро<rные за11мст1::1ован11я 

пришлось 226.7 млрд долл. В посл:едt111е rоды 
к прнвлс<1ению до21rосрочных ресурсов на 

зарубежных кредитных рынках активно нр11-
беrа.1и и росспйские банки. Задолженность 
отечсствен:ных банков перел: зарубежНЫ!\-Пr 
кред~1тораJо.111 достигла к серслине 2008 г. 192,8 
м"1рд дuл:л. США, из которых на долгосроч­

ные заЙ!\fЫ пр11ходилось 130,8 млрд долл. 
Г.1оба;1изация, конечно, предполагает ИJlТСГ­
рацию наuиока.пьных фина1[совь1х рынков. 

Но чрезмерная зависимост1) российских час­

тных корпораций и банков от l\-Iировых фн­

на1-1совых ресурсов крайне негативно отра­

зи21ась на всей финансовой систеr.-tе России, 

вк . ..~ючая государственные финансы. 
В течение всего периода 2000-2007 гг., 

несмотря на высокие темпr,1 развития, в со­

стоянии кредитного рынка России постоян­

но присутствовали негативные черты и сдер­

живакJщие факторы. К ни~1 относятся: 

• высокий уровень процентных ставок 
по кредитам, снижающий их доступность. 

Процентные ставки по кредитаl\I в России 

постоянно были выше в несколько раз по срав­
нению с зарубсж1rыми кредитными рынr<амп 

как для корпоративных заемuхнков (в 2~2,5 

раза), так и для доl\1охозяйстu (в 3-4 раза): 
• высокиft уровень риска кредитоваt1ия 

корпоративных заем1циков, особенно пред­

пр11ятий се.т1ьскоrо хозяйства; 

• низкий уровень кап11тализани11 бан­
ков, слабая кон1tентрация банковского капи-
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тала. Большинство российских банков (но 
сравнению с развитыми странами) относят­

ся к категории мелких и средних. Раздроб­

ленность банковского капитала, маломощ­

ность банков не дает возможности органи­
зовать кредитование значительных по объе­
му капитальных вложений проектов; 

•ограниченный спектр кредитных ус­

луг. В российской практике слабо развиты 
ипотечное кредитование жилья и сельского 

хозяйства, лизинг, долгосрочное инвестици­

онное кредитование (в том числе синдици­

рованное) корпоративных заемщиков и дру­

гие виды кредитных yc.I1yr. 
К выводу о недостаточности развития 

можно придти и анализируя институциональ­

ную структуру кредитного рынка России, т. е. 

как совокупность специализированных уч­

реждений, представленных банками и не­
бапковскими кредитно-финансовыми инсти­

тутами. 

Рассматривая исторически сложившие­

ся системы кредитного рынка развитых стран, 

можно выделить, кроме таких его субъектов, 
как кредиторы и заемщики, посреднические 

институты, играюrцие значительную роль в 

нроцессе поддержания устойчивого порядка 

и последовательного развития рынка. 

К основным инфраструктурным инсти­

тутам кредитного рынка относятся различ­

ные по функциям: 

•торгово-организационные посредники 

(межбанковские, фондовые и валютные бир­
жи, кредитные агенты, брокеры и дилеры, 

коллекторские структуры); 

•информационные посредники (кре­

дитные бюро, рейтинговые агентства, ком­
пании, специализирующиеся на оценке за­

емщиков). 

Роль инфраструктурных институтов, 

ВЬIПОЛНЯЮIЦИХ свои функции как для всего 

финансового рынка в целом, таких как, на­

пример, депозитарии, рейтинговые агентства, 

брокеры, так и функционируюrцих только в 

рамках кредитного рынка, как, например, 

кредитные бюро, в последнее время значи­

тельно усилилась. Значение сервиса, кото­

рый оказывают инфраструктурные органи­

зацJrи, выходит за рамки кредитного рынка 

( 10]. Урегулирование ссудной задолженнос­
ти, передача информации о заемщиках, оцен­

ка заемщиков и их рейтингование, консал-

тинговые услуги, сопровождающие кредит­

ные операции, становятся быстроразвиваю­
щимися видами бизнеса на кредитном рын­

ке. В этой связи возможно говорить о том, 

что инфраструктурные институты становят­

ся необходrrмой структурно-функциональной 
частью кредитного рынка. 

В России на сегодняшн11й день, несмот­

ря на принятие закона -«0 кредитных исто­
риях~. механизмы об/\-1ена кредитной инфор­
мацией еще не в полной мере задействова­

ны. Банки, не желая использования данных 

по заемrцикам конкурентами, создают дочер­

ние кред11тныс бюро, разрушая так1rм обра­

зом идею обмена информацией и свободной 
конкуренции. На пустующий рынок выхо­

дят транснациональные кредитные бюро. 

Система кредитной оценки заемщиков и эми­

тентов - юридических ,1иц фактически пред­

ставлена филиалами нескольких западных 

рейтинговых агентств. Практически отсут­

ствуют скоринговые компании. Все это 

приводит к тому, что стоимость денег для 

заемщиков по-прежнему высока, а большин­

ство кредитов являются краткосрочными. 

Также не развита конкурентная среда на 

рынке услуг по урегулированию проблемной 

ссудной задолженности, в то время как, на­

пример, в США насчитывается несколько 

тысяч подобных компаний. 

Ускоренное развитие кредитного рын­

ка остается насущной потребностью россий­

ской экономики, если иметь в в11ду перспек­

тиву устойчивого экономического развития, 

в том числе в плане долгосрочного кредито­

вания инвестиционного характера (т. е. на 

цели нового строительства, реконструкции 

и технического перевооружения) и стиму­

лирования потребительского спроса. 
Особую важность в данной ситуации 

играет дальнейшее развитие именно инфра­

структуры кредитного рынка. 

Мировой финансовый кризис, начав­

шийся в 2007 г. проблемами в ипотечном 
сегменте кредитного рынка США, поначалу 

почти не оказывал в.1111яния на российский 

кредитный рынок. Дело в том, что основной 

причиной кризиса в мире, по мнению авто­

ритетных экономистов, предсказавш•1х эти 

события еще в 2003 г., стал чглобальный 
кредитный бум (как следствие дефицита те­
кущего американского счета), который при-
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вел к мировым сверхинвестициям tf свсрх­
потребленик), а также к пузырям активов» 

[3. С. 259 J. А российская зконо!\-1ика в си.11у 
фу11кцио1fальной неразвитости рынка, осо­

бенно в ча('ти секьюритизаI{ИИ кредитов, а 

также относите"'1ьно небольших 1\1асштабов 

самого кредитного рынка в основном избе­

жала этой участи. 

Однако на втором этапе развития 1\!И­

ровоrо кризиса (со второй половины 2008 r.), 
который характеризова.т~ся в перву10 очередь 

снижением ликвидност1-1 в глобальном мас­
штабе, вскры11ись как серьезные пробле1\1ы в 

фу11кционирован11и самого кредитного рын­

ка России, так и недостатки проводившейся 

до сих пор денежно-кредитной по_11итики. 

Из-за перепада в процентных ставках 

между отечественным и зарубежным кредит­

ными рынками и недоетатка кредитных ре­

сурсов на отf'чественном финансовоiо.t рынке 

залолжен11ость росс1rйских компаний перед 

иностранными кредитора~tи вuзрос.т~а почти 

до 300 млрд долл. CllIA (на 1.10 2008 г.). 

Развитие кризиса проявилось в сн11же1111и 

предложения кред:итов как хозяйствуюu(ИМ 

суб·ьектам, так и Q-н1зи'-1еским лицам: в росте 

процентных ставок (•iему сп()(·обствовало и 

nовышение ставки рефн11ансирования со сто­

роны I~ентроба1rка). в снr1же1п1и уров11я де­
позитов юриди'-Iеских л111r, в свертывании 

кредитования ряда сеn1ентов и отрасJtей эко­

номики, в ч:астности предпрпятий r.rалого биз­

неса, об·ьем rrросроченной задолженности рез­

ко пошел вверх. При этом ухудшились мак­

роэкономические уСJ1овия кред11тного рынка: 

значительно снизился объем денежной /\-!ас­

сы (аtрегат М2); к концу 2008 г., несмотря 1ra 
предпринятые меры, стал снижатr.ся и объем 

денежной базы, возросли р11ски кредитования. 
На врсr.-rя написания данной статы1 (на­

чало 2009 г.) кризис не достиг своего апогея, 
однако тску1цие кризисные событи_н позво­
ляют сделать ряд принципиальных выводов. 

1. f-Iаибо"1ее критичным фактором Д;'1Я 
российской экономики (поиимо снижения 

цен 11а экспортные сырьевые товары) ока­

зался бо1Iьшоl1 уровень внс1пней задолжен­
ности rrредприятий корпоративного сектора 

и банков. в условиях, когда ВОЗ~fОЖНОСТЬ 
организации рефинансирова11ия задолженно­

сти за рубежо!\-f оказалась закрыта, на рос­

сийском рынке 11оявились проблемы с лик-

видностью. Одновременно в резу.11ыате па­

дения всех мировых фондовых рынков рос­

сийские резервы, размещенные в ценных 

бумагах зарубеж11ых эмитентов, значитеJ1ь­
но oбec1tCJ-llIJ1Иcь. Данный факт вызывает 
наибольшее сожаление именно ПОТО!\-tу, что 
ведущие независимые эксперты постоянно 

нодчеркивали эту опасность. 'Гем не менее в 

отсутствии доступа к средстваl\-I на внутре11-

11ем рынке отечественный бизнес по.1учал в 

виде зарубежных кредитов свои же деньгп. 
уплаченные в виде налогов и вывезенные на 

запад собственным правительством. При раз­
ни1tе уровней ставок размещения и привдс­

чения соответственно в 4-6% уже можно 
говорить о возн11кновении убытков в десят­

ки миллиардов дол:ларов в год. Подобная 

стратегия пр11вела к росту 1нrешнего долга 

до 527,1 млрд долл. США на 1 иrоля 2008 г., 
в то время как. по данНЫ!\-f ЦБ РФ, на 1 ок­
тября 2008 г. международные резервы состав­
ляли 556,1 млрд до.11л" сокративu1нсь ли1uь 
за один сентябрь на 25,6 MJipд до.пл. В IV 
квартале 2008 г. российским компання~t пред­
стоит выплатить зарубежным кредитора:\1 

47,5 м.лрд долл., а до конца 2009 г. - уже 160 
млрд долл. СШ1\. 

2. в СJ[ОЖlfВШИХСЯ ус.'JОВИЯХ банк11 на­
ча.1111 повыufатъ из-за подорожания денеr 

ставки по кредитам и сворачивать кредито­

ва11ие пред:приятий реа..1ы1ого сектора, кото­

рые, как следствие, вынужде1-1ы были резко 
сократить масштабы своего бизнеса. Сегод­

ня при условии нал11чия 11оложительной 

кредитной истории лучшее, на что может 

рассч11тывать корпоративный бизнес, это 
20%. а '-Iаще 25% годовых, а енtе в начале 
2008 г. стабильно работающие КО!\-tПании без 
проблем могли взять кредит под 12% годо­
вых. На конец 1 квартала 2008 г., по данны:ч 
ЦБ РФ, 11аибольшую дол10 обязательств ко.~1-
паниl1 11еред банкаt.1п имели обрабатываю­
uхие предприятия (52,6%), сельское хозяй­
ство (56,5%), оптовая и розничная торговля 
(45%), строительная индустр1rя (21%), для 
которой до11олнителы1ым негат11вным фак­

тороr.1 оказалось фактическое свора'-Iивание 

ипотеки и снижение цен на недвижи!\-tость. 

В эт11х усЛ()ВИЯХ ряд банков потребовал пе­

реоценки залогон по кредитам и повышения 

ставок по дсйствующ111\-'1 договорам. Таки/1-1 

образом, промышленность, росшая в посJ1е-
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днее время за счет заемных средств, оказа­

лась под угрозой свертывания производства. 

Усугубило ситуацию резкое сокращение по­

требительского кредитования, в том числе 
ипотечного и кредитования на покупку ав­

томобилей, а также происходящие существен­

ные сокра1цения персонала, которые приве­

дут к нева.1можности уже в ближайп1ее вре­
мя обслуживать выданные физическим ли­

цам кредиты. 

3. Неоднозначным оказалось участие в 
капитале российских банков нерезидентов. 
В то время как одной из предложенных ан­

тикризисных мер было и~~еппо снятие огра­
ничений на участие в капитале российских 

банков нерезидентов с целью обеспечить 

дополнительный приток инвестиций, инфор­

мация на текущий момент показывает, что 

данный фактор пока не оправдан. За сен­

тябрь 2008 г. крупнейшие •дочки» нерези­

дентов Росбанк, «Юникредит банк»-, Райф­
файзенбанк, Ситибанк, «ИНГ банк;., «Натик­
сисv, «Кредит свисс» и другие вывели из 

России 10 ~tлрд долл. США {1], выдав, как 
следует из оборотных ведомостей банков, их 
в виде межбанковских кред11тов нерезиден­

там. Ряд российских банков также вынуж­
ден был помержать свои зарубежные струк­
туры: ВТБ одолжил российским банкам 18,8 
млрд руб., а нерсзидентам - 41,9 млрд руб. 
Газпромбанк выдал нерсзидентам 108,8 млрд 
руб., а российским банкам - 24,4 млрд руб. 

4. Еще одним источником напряжения 
послужили проблемы на рынке долговых 

ценных бумаг. Значительное количество рос­
сийских компаний, так называемых 2-го и 

3-го эrнелонов, столкнулись с невозможнос­

тью обслуживания процентного долга или 

выплаты по основному долгу размещенных 

ранее облигаций. Частично это связано с об­

щим падением интереса и доверия к россий­

ским бумагам вследствие ухудшения настро­

ений инвесторов на развивающихся рынках. 

Кроме того, сказались необходимость выпол­
нять оферты и отсутствие возможности ре­

финансирования текущей задолженности. По 

ряду отраслей (например, сельское хозяй­

ство) дополнительным фактором оказалось 

снижение спроса и падение цен на реализу­

емую продукцию. 

За период с января по октябрь 2008 г. 
произошло 28 дефолтов у компаний, выпус· 

тивших облигаций на 43,5 млрд руб. (8). 20 
из этих дефолтов - технические, а всеrо не 

исполнили в срок свои обязательства перед 
кредиторами 19 эмитентов. По 16 выпускам 
заемщики в итоге расплатились с покупате­

лями облигаций, остаются неисполненными 
обязательства чуть более чем на 6 млрд руб. 
До конна 2008 г. российские эмитенты 3~го 

эше11она (т. е. невысокого кредитного каче­

ства) должны бы.1и исполнить платежи по 
выпускам облигаций на сумму около 120 
млрд руб. Это порядка 40% от всего объема 
платежей 110 корпоративным облига1жиям, 
поэтому риск разрастания кризиса доверия 

на российском рынке долговых ценных бу­

маг остается высоким. llp!"f этом 37 видов 
бумаг на российском рынке на октябрь 2008 r. 
торговались с доходностью более 100% го­
довых. А средний уровень доходности по 

корпоративным облигациям составляет по­
рядка 23%, доходность по бумагам 1-го эше· 
лона наход1-1тся на уровне 13%, 2-го - 24%, 
3·го - в районе 36%. 

5. Кроме того, для российского кредит­
ного рынка дополнительным негативным 

фактором оказалось стреJ.tительное падение 

российского фондового рынка, который опу­

стился с мая 2008 r. на 60%, потеряв при 
этом 900 млрд долл. США. 

Все вышеуказанное потребовало экст­

раординарных мер. Фактически, роль креди­

тора последней инстанции оказалась не за 

центральным банком, а за российским пра­

вительством. Первые ~наги, предпринятые 

для стабилизации на кредитном рынке, но­

сил и энергичный характер. Общий объем 

объявленной поддержки на начало октября 
2008 г. составил почти 6 трлн руб. ( 13,6% 
ВВГI, или две трети расходов федерального 

бюджета на 2008 r.) [5). 
Помощь была оказана по следующим 

направлениям: 

• размещение временно свободных бюд­
жетных денежных средств Минфи11а (862 
млрд руб. на 20 октября), средств госкорпо~ 
раций. Так, Фонд содей.ствия реформирова· 

нию ЖКХ (143 млрд руб.), •Роснанотех. (130 
млрд руб.) разместили все поступив1пие сред­

ства в уставный канитал на депозитах вось· 

ми коммерческих банков (срок 1,5 года со 
средневзвешенной ставкой 10,2%). Фонд на­
ционального благосостояния участвует в су~ 
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бординированноJ\.1 кредитовании ( 450 ~1лрд 
руб.). Eu!e 175 мл:рд руб. наrrрав.1яются на 
депозит в ВЭБе, ани предназначены для под­

держки реального сектора путе:.1 покупки цен­

ных буr.1аг компаний на фонлоnоJ\11 рынке; 

• и:~J\.1снение условий кредитного рсt'}'­
лирования 11 налогообложения (снижение 
11ор.ч резсрrн1роnания, экспортных ПOШ)JJfH, 

взносы в канптал), что фактическп принес­

ло банка!.1 и коJ\.11rаниям бесплатно еще 1,02 
трлн руб. 

Данные 11.1еры П(Jзволили расплатит1,ся с 

текуrней задолженностьк1 банков и корнора­

ций. Г;rавнос, на что былн направлены эти 

меры, - нr допустить разрушения п;rатежной 

системы. Эта цель на данном этапе достигну­

та. Однако воэ11.1ожность запустить непосред:­

ствснно КJ}{.'ДИТНЫЙ t1.1улътип.-1икатор пока что 

вызывает сомнения. В уеловиях снижения 

валютного курса руб.1я полученную по,1:щер­

жку банки nотр<1.ти_1111 в значительно11: мере на 

приобретение валюты, что послужи.по лопо21-

нительныt1.t фактором да.1:1лен11я на рубль. Зо­
лотова.1ют11ые резерnы Банка России сокра­

тнлнеь с 596,6 млрд до.г1л. (.~ША (1.08 2008 г.) 
до 427,7 млрд долл. (1.01 2009 г.). 

Кризис переходит из финансового в 

общеэконолп1ческ11й, ~1 угроза его зна•tител1,-

1101·0 углубления сохра11ястся. Это требу('Т 
разрабо1"КН как срочнhiх мер по ожнвл:ению 

крс,11,итноrо рынка страны (снижение ставки 

рефинансирования, стимул11рование 11нвес­

тицнонного 11 инноВ<:1.ш1онного кредитования, 
поддержки кредитования "-Iал:ого 11 cpe1tнero 
бизнеса и др.), так и коr.-1плекса стратегичес-

ких t1.1ероприят1тй, направленных на созда­

ние устойчивой рссурс11ой баэы крел1-tтова­

ния, развитие структуры и 11нфраструктуры 

кредитного рынка, уменьшение во:{действия 

негативных факторов глобализап~1и 11а фи­

нансовую систеl\-IУ страны. 
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