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Введение
Финансовый кризис 2008-2009 гг. характеризовался массовой неликвидностью рынков. Он показал, что фундаментальная концепция «риск-доходность» перестала быть единственной и достаточной при принятии инвестиционных решений, и подчеркнул отсутствие рационального и эффективного управления риском ликвидности в финансовых учреждениях,  что обусловило необходимость добавления оценки ликвидности в базовые финансовые концепции. 
В рамках кризиса обнаружился феномен нисходящей «спирали ликвидности», при котором неликвидность рынка приводит к неликвидности финансирования. «Эмпирические исследования подтверждают мнение об укреплении связей между ликвидностью финансирования и ликвидностью рынка в период кризиса как в Соединенных штатах, так и в других развитых странах, тогда как до лета 2007 года такие связи фактически отсутствовали» [7, с.11]. В докладе по вопросам финансовой стабильности за 2008 год отмечается, что опора финансовых агентов на благоприятные финансовые условия и оптовое финансирование  позволили фирмам и банкам незначительно беспокоится о собственных системах и способах управления риском ликвидности. Они недостаточно страховались на случай  дефицита ликвидности, в большой мере рассчитывая на интервенции центральных банков для удовлетворения потребностей в ликвидности при чрезвычайных сценариях. «Системный риск ликвидности был в эпицентре недавнего кризиса − рынки финансирования для финансовых организаций иссякли, а центральным банкам пришлось осуществлять вмешательство в беспрецедентных объемах, используя неиспробованные методы» [4,с.1]. Тем самым кризис подчеркнул необходимость преодоления системной части риска ликвидности.

Как известно, «капитализм без капитала не работает», а банки, выполняя посредническую роль, тем самым обеспечивают эффективность и стабильность функционирования экономики. Банки − финансовые институты, работающие с большим рычагом, и именно на анализ их деятельности направлена работа.
Существующая на данный момент система пруденциального регулирования банков − «Базель-II» несовершенна. Она позволяет существовать банковской системе с крайне низкой достаточностью капитала, уязвимой в случае «эффекта домино». Как реакция на существующие проблемы, основываясь на уроках финансового кризиса, Базельский комитет по банковскому надзору внес поправки и дополнения в существующую систему требований к достаточности капитала и ликвидности, получившие название Базель-III. Новые глобальные стандарты ликвидности направлены на увеличение резервов ликвидности и должны повысить стабильность банковского сектора, а повсеместное внедрение и переход на новые стандарты способны содействовать сокращению системного риска ликвидности.
Внимание мировой общественности в последнее время стал привлекать ряд вопросов, вызванных кризисными процессами в международной финансовой системе, связанных с системными рисками. Способность идентифицировать риски и управлять ими, понимание механизмов возникновения и процессов накопления кризисного потенциала все больше воспринимается как залог успешного и устойчивого развития.
В связи с этим цель данной работы – разработка рекомендаций для Банка России в области дизайна механизма регулирования системной ликвидности. Цель может быть конкретизирована в следующих задачах:    
· Определение сущности системного риска ликвидности в банковской сфере
· Анализ воздействия международных стандартов ликвидности на системную часть риска ликвидности
· Рассмотрение способов выявления и оценки системного риска ликвидности и макропруденциальных инструментов его смягчения
· Анализ с точки зрения выгод и издержек различных форм и политик регулирования банковской ликвидности 
· Моделирование эффективной формы регулирования риска путем внедрения в политику кредитора последней инстанции механизма ценообразования помощи со стороны центрального банка

· Анализ роли Банка России как кредитора последней инстанции на примере кризиса 2008-2009гг
· Спецификация механизма формирования кризисного потенциала в условиях российского финансового сектора

· Тестирование выявленных особенностей рынка межбанковского кредитования и механизмов накопления риска на примере системного кризиса 2008-2009 гг.
Объем данного исследования составляет 72 страницы без приложений и списка литературы, в список используемой литературы включен 43 источника, из которых 23 – источники на английском языке. В первой главе работы будет представлен обзор литературы по рассматриваемой тематике, в частности представлены различные взгляды на сущность понятия системного риска ликвидности и проанализированы макропруденциальные механизмы регулирования данного риска. Вторая глава представит анализ  различных механизмов регулирования риска и представит вниманию эффективный механизм оптимизации системного риска ликвидности. Далее в третьей главе на примере кризиса 20008-2009гг. будет протестирован данный механизм. Четвертая глава представляет собой эконометрическое исследование механизма накопления кризисного потенциала российским финансовым сектором, а также верификация результатов исследования с помощью анализа процессов и взаимосвязей имевших место в ходе недавнего финансового кризиса. 
Глава 1. Системный риск ликвидности
1.1. Риск ликвидности в банковском секторе

В первую очередь разберемся с понятием риска ликвидности. Под ликвидностью будем понимать способность одного актива быстро и без существенных финансовых потерь быть проданным или конвертированным в другой актив. Ликвидности присуща дихотомия, и возможно выделить две формы: рыночную и балансовую. Балансовую ликвидность традиционно связывают с пассивной частью баланса, считая, что являясь показателем меры, она отражает способность безотлагательно выполнять обязательства и легкость, с которой существующие требования могут быть пересмотрены. В свою очередь, рыночную ликвидность связывают с активной частью баланса. 

Множество работ посвящено тематике дихотомии ликвидности. M. Бруннермайер и Л. Педерсен предлагают модель, которая связывает рыночную ликвидность актива, под которой ими понимается степень легкости, с которой актив может быть продан с балансовой ликвидностью, которая представляет собой легкость, с которой финансовые институты, называемые авторами «трейдерамии» могут получить финансирование. Трейдеры обеспечивают рыночную ликвидность посредством их способности к фондированию. С другой стороны, деятельность трейдеров в значительной мере зависит от рыночной ликвидности. Другими словами, ликвидность рынка и балансовая ликвидность усиливают и дополняют друг друга, что приводит к спирали ликвидности. Рыночную ликвидность они определяют в виде разницы между ценой сделки и фундаментальной стоимостью актива, а балансовую ликвидность в виде теневой стоимости капитала (Brunnermeier, Pedersen, 2009).

Существование рынка и множества сделок между его участниками сглаживает колебания цены. Риск рыночной ликвидности возникает вследствие волатильности рынка и флуктуаций цен и «связан с потерями, которые может понести агент из-за недостаточной ликвидности рынка, когда реальная цена сделки сильно отличается от рыночной цены в худшую сторону» [9, с.32]. 
Риск рыночной ликвидности возникает, если компания не может продать свой актив быстро и без существенного воздействия условий рынка на его цену.

Базельский комитет отмечает, что помимо рыночных потрясений, причиной рыночного риска ликвидности может являться недостаточная глубина рынка, под глубиной понимается «мера, в которой рынок способен расширять куплю и продажу товаров без значительного изменения цен на них» [2, с.12]. 
Возможность привлечения денег от финансовых посредников в лице коммерческих банков представляет собой особый интерес для данной работы, поскольку помогает понять важность поддержания определенного уровня ликвидности в банковской системе для нормального функционирования реального сектора экономики. 

Значительная часть активов банка представлена выданными ссудами, а значит, банк выступает институтом, ослабляющим влияние асимметрии информации. Немаловажно что, с точки зрения банка, кредиты являются неликвидными активами, в силу отсутствия единого рынка, а, следовательно, и полной информации о них (Diamond и др., 1986). Активы банка финансируются за счет капитала и обязательств, часть которых представляют привлеченные депозиты. Депозиты, являясь ликвидными инструментами, представляют собой способ сохранить стоимость, является средством расчетов и средством обмена (Strahan, 2008).
Таким образом, банки трансформируют ликвидные активы в неликвидные обязательства, получая разность в процентных ставках в качестве банковской маржи, поэтому существует экспертная точка зрения, согласно которой, ликвидность есть скорость приращения показателей баланса (Chatterjee, 2010).  При этом банкам необходимо  соотносить сроки погашения по кредитам и депозитам и поддерживать во вкладчиках уверенность в том, что обязательства будут исполнены для того, чтобы избежать паники (Diamond и др.,1983). В данном случае вероятность и масштаб паники может быть уменьшена по средствам системы страхования вкладов. 
Традиционно банки формировали и предоставляли так называемую ликвидность фондирования или балансовую ликвидность, которая подразумевает возможность быстрого сбора и обеспечения агентов рынка необходимыми денежными средствами на определенных условиях (Strahan, 2008). Согласно дефиниции Европейского Центрального банка, риск балансовой ликвидности имеет место, когда в течение определенного горизонта времени какой-либо финансовый институт оказывается не в состоянии выполнить свои обязательства безотлагательно (Drehmann, Nikolaou, 2009). 
Особенностью современной банковской сферы является все более растущая роль секьюритизации, позволяющей переводить собственный кредитный риск на балансы других организаций, чаще структур специального назначения («special purpose vehicles», SPV), которые, в свою очередь,  финансируют покупку этих активов по средствам выпуска ценных бумаг.  Фактически при этом процессе осуществляется переход кредитного риска от эмитентов к инвесторам (Jobst, 2008). Секьюритизация облегчает доступ экономических агентов к ликвидности, поскольку позволяет ослабить корреляцию между размером кредитного портфеля и объемом привлеченных депозитов, ослабляя тем самым ограничения возможностей банка по предоставлению кредитов (Slazak, 2011).
Мировой финансовый кризис 2008 года стал иллюстраций того, что описанные ранее риски взаимосвязаны между собой. В периоды роста неопределенности, эта взаимосвязь может вызвать системные шоки ликвидности. Отрицательная спираль между рыночной и балансовой ликвидностью может порождать внезапную нехватку финансирования, ведущую к множественным одновременным попыткам финансовых институтов продать активы, чтобы создать денежные потоки.  Эти срочные распродажи активов могут принудить поставщиков ликвидности настаивать на более высокой марже и больших дисконтах в силу того, что ценность имущественного залога снижается. 
Помимо этого кредиторы менее вероятно могут обеспечить финансирование, опасаясь банкротства их контрагентов, приводя к существенным разрушениям финансирования (GFSR, 2011).

Отсутствие единого и однозначного определения понятия системного риска в значительной степени обусловливается недостаточной проработкой теоретических и практических вопросов, связанных с данной проблематикой. О.Дж. Говтвань, один из авторитетных российских ученых занимающийся изучением системных кризисов, дает максимально насколько это возможно универсальное определение системного риска, характеризуя его как «потенциальную опасность появления ситуаций, при которых индивидуальная реакция экономических агентов на возникающие риски приводит не к лучшему их разделению, диверсификации, а наоборот – к повышению общей ненадежности» [5, с.2].
В силу подобных причин не существует и общепринятого определения системного риска ликвидности, для понимания сути, воспользуемся дефиницией международного валютного фонда. Системный шок ликвидности представляет собой совокупный дефицит ликвидности, возникающий в ситуации, когда многие финансовые учреждения одновременно испытывают дефицит ликвидности  в виде невозможности прологнировать финансирование (риск финансовый ликвидности) или невозможности торговать активами при нормальных аск и бид спрэдах (риск рыночный ликвидности) [12, с.7].
Ключевым аспектом кризиса было увеличенное использование банками краткосрочного оптового финансирования и рисков истощения рынков. Оптовые поставщики средств также изменились: вместо межбанковских рынков, другие посредники, такие как взаимные фонды денежного рынка, усилили свою роль поставщиков средств, в то время как более устойчивые вкладчики нет [19, с. 20]. Это обострило проблему повышения устойчивости финансирования и снижения зависимости от краткосрочных источников, инструменты решения которой рассмотрены далее.
Таким образом, под системным риском ликвидности в данной работе будем понимать потенциальную опасность появления ситуаций, при которых реакция экономических агентов на индивидуальный риск ликвидности приводит к повышению общей ненадежности. Системный риск ликвидности всегда имеет серьезные последствия для финансовой системы в целом, поскольку приводит к финансовым кризисам, которые повреждают финансовую стабильность, нарушает распределение ресурсов и в конечном счете, влияет на реальную экономику.
1.2. Надзорная сторона системны управления риском
Система управления системным риском ликвидности является двусторонней. По одну сторону стоят надзорные органы, чья роль − определять адекватность существующей системы управления  риском  ликвидности и принимать меры по устранению недостатков и снижению  рисков с целью защиты  интересов  вкладчиков и  обеспечения  стабильности  финансовой  системы. По другую сторону ( главы финансовых организаций. Их задача − серьезнее относиться к управлению риском ликвидности, используя строгие стресс-тесты с более длительными периодами неликвидности финансирования и усовершенствованными планами на случай непредвиденных обстоятельств. Еще одним важным аспектом является необходимость предоставления прозрачной информации об управлении риском ликвидности в рамках фирмы, что поможет инвесторам и директивным органам оценивать надежность методов управления ликвидностью и выявлять напряженность на раннем этапе.
«Уязвимость банковского сектора к накоплению системных рисков обусловлена в первую очередь избыточным кредитным плечом, крайне низкой достаточностью капитала и недостаточными подушками ликвидности» [26, с 8]. Для решения вопроса недостаточной  ликвидности рынка и финансирования перед органами надзора возникла задача создать общие стандарты контроля за финансированием ликвидности и уделять больше внимания обеспечению наличия в банках надлежащих систем управления риском ликвидности.  
Оценив необходимость разработки международных стандартов контроля за риском, Банком международных расчетов в декабре 2009 г. были изданы «Международные стандарты по оценке риска ликвидности, стандартам и мониторингу», в основе лежат два международных стандарта. Эти стандарты призваны создать минимальные требования, и нацелены на «поддержание равных условий на международной  арене,  что  будет  способствовать  выравниванию «игрового  поля» [2, с.19]. 

Первый стандарт − показатель ликвидности. Он «отражает объем имеющихся необремененных высоколиквидных активов,  за  счет  которых  можно  обеспечить  чистый  отток денежных  средств на краткосрочный  период» [1, с. 6]. Высоколиквидными считаются  «активы,  которые  сохраняют  ликвидность  на  рынке  на протяжении  стрессового  периода  и,  в  идеале,  принимаются  в  качестве  залога центральными банками» [1, с.9-10]. Они должны удовлетворять следующим характеристикам: 
· Низкие  рыночный и кредитный  риски.  Чем меньше рискованность актива, тем выше его ликвидность. Низкая дюрация и волатильность, низкий инфляционный  риск и валютный  риск  повышают  ликвидность.  

· Простота  оценки и неспецифичность активов. Участники рынка  должны иметь возможность легко определить  стоимость актива.  

· Наличие активного  и  объемного  рынка.  

· Низкая  концентрация  рынка.  

· Наличие  постоянных  брокеров-участников  рынка (market makers). Присутствует котировка по покупке/продаже активов в любой момент времени.

Итак, показатель ликвидности является сигналом достаточности  активов  для  покрытия краткосрочных  потребностей  в  ликвидности  в случае обострения  рыночной ситуации. Согласно стандарту, запас ликвидных активов должен не менее величины возможного чистого  оттока  денежных  средств.
                              Совокупность высоколиквидных активов   ≥ 100%                (1)
Чистый отток денежных средств за 30 дней

Каждому высоколиквидному активу присущ весовой коэффициент, на который умножается общая сумма соответствующего актива. Вторая часть коэффициента ликвидности, чистый отток денежных средств, который  определяется  как  суммарный  отток  денежных средств  за  вычетом суммарного  поступления  денежных  средств  в  рамках стрессового сценария. Он отражает итоговую позицию по  разрыву  краткосрочной ликвидности. 

Расчет вероятных  оттоков  денежных  средств  осуществляется  путем умножения остатков  долговых  обязательств  разных  категорий  на весовые коэффициенты − вероятности оттока средств. Расчет потенциальных  поступлений  денежных  средств  реализуется  путем умножения  дебиторской  задолженности  на  вероятность поступления средств. Соответствующие веса отражены в Приложении 1.

Второй стандарт ликвидности − показатель чистого стабильного финансирования. Он «оценивает  сумму  долгосрочных стабильных  источников  финансирования  в  зависимости  от  уровня  ликвидности фондируемых  активов  и  вероятности  возникновения  необходимости  поиска  источников ликвидности  в  связи  с  исполнение  внебалансовых  обязательств»  [13, с. 6]. Он отражает структурные разрывы в долгосрочной ликвидности. 
Имеющийся объем стабильных источников финансирования > 100%     (2)
Необходимый объем стабильного финансирования
«NSFR требует минимального количества стабильных источников финансирования в банке по отношению к сбалансированной ликвидности активов, а также потенциальные потребности в ликвидности, связанных с внебалансовыми обязательствами за однолетний горизонт» [13, с.9]. С помощью коэффициента NSFR сравниваются имеющиеся в наличии источники финансирования с потребностями стабильного финансирования балансовых активов, причем должно имеющийся объем должен быть строго больше, чем потенциальные потребности в стабильном финансировании. Необходимые и доступные объемы финансирования определяются с применением весов, отражающих «стабильность» доступного фондирования и дюрацию актива. Соответствующие веса отражены в Приложении 2.

Анализируя реалии посткризисного функционирования финансовой системы и обнаружив недостаточность контроля за риском ликвидности, Базельским комитетом по банковскому  надзору была разработана система Базель-III, обращающая повышенное внимание достаточности капитала и контролю за способностью банков преодолеть нехватку ликвидности в стрессовых условиях.  В основе методологии контроля финансирования ликвидности по-прежнему лежат два международных стандарта ликвидности, которые легли в основу глобальной системы повышения эффективности управления риском ликвидности и надзора еще в 2008 году. Проанализируем их и оценим, смогут ли они помочь  смягчить системный риск ликвидности.
Первая задача –  повышение в  краткосрочном  периоде надежного  уровня  ликвидности. Реализуется задача  путем  создания  запаса  высоколиквидных  ресурсов,  позволяющего  продолжать деятельность банков в условиях стресса в течение 30 дней. Коэффициент Liquidity Coverage Ratio (LCR) нацелен на обеспечение краткосрочной устойчивости к потенциальным шокам ликвидности на тридцати дневном горизонте. После периода наблюдения, коэффициент покрытия ликвидности будет введен с 1 января 2015 года. К потенциальным последствиям внедрения можем отнести следующие: 
· Тенденция изменения банками своего профиля финансирования, что приведет к увеличению спроса на долгосрочное финансирование

· «Однако привлечение долгосрочного финансирования от институциональных инвесторов может быть недоступно, так как последние обычно стараются снизить свои инвестиции в финансовый сектор.
· Для выполнения требований коэффициента покрытия ликвидности, банкам придется поддерживать более ликвидные низкодоходные активы, что окажет негативное воздействие на рентабельность их деятельности» [23, с.12].
Вторая задача состоит в повышении долгосрочного финансирования из стабильных источников за счет создания у банков дополнительных стимулов и снижения зависимости от краткосрочного финансирования.  
Для  реализации  данной  цели  разработан  показатель  коэффициент чистого стабильного финансирования. «В результате внедрения коэффициента Net Stable Funding Ratio компаниям придется иметь дело с необходимым увеличением долгосрочного фондирования до 50%» по сравнению с сегодняшней ситуацией [23, с.6]. К последствиям внедрения можно отнести:

· Стимулирование банков подавлять их зависимость от краткосрочного фондирования и увеличить роль и стабильность смешанного финансирования 
· Высокий коэффициент NSFR будет свидетельствовать о наличие у банка большой рыночной силы, соответственно более сильные банки будут в состоянии влиять на рыночное ценообразование активов. Как следствие, конкурентоспособность слабых банков снизится.
· Многим банкам будет трудно увеличить долю средне- и долгосрочных межбанковских депозитов, что вероятно, приведет к повышенным затратам на финансирование» [23, с.12].
Обобщая сказанное, в основе Базель-III лежат микропруденциальные правила, направленные на поощрение банков иметь высоколиквидные запасы и на снижение несовпадений сроков погашения активов и пассивов для уменьшения вероятности специфичного риска ликвидности. Предложения принимают форму больших подушек ликвидности и лимитов на нестабильное финансирование. В сочетании с улучшением надзора, эти правила должны помочь укрепить структуры финансирования и систему управления ликвидностью банков и этим повысить стабильность банковского сектора. Однако  хранить ликвидность дорого, и фиксация стандартов на слишком высоком уровне может стимулировать миграцию деятельности банков в менее регулируемые системы, в том числе теневые банки, что возможно подогреет, а не смягчит системный риск. Значит, стандарты должны быть установлены таким образом, чтобы не чрезмерно ограничивать банки в их способности трансформировать краткосрочные пассивы в долгосрочные активы или возможности использовать денежные рынки в качестве подушки обеспечивающей  краткосрочную ликвидность. 

Помимо этого, Базель-III не учитывает дополнительные риски одновременных шоков, вытекающих из взаимосвязанности финансовых институтов. Это приводит к выводу, что требования Базель-III косвенно воздействуют на системную часть риска, снижая вероятность одновременной нехваткой ликвидности многих учреждений  и сокращая коррелированность потерь ликвидности, однако в отсутствие других инструментов, проблема системного риска ликвидности останется нерешенной [22, с.6]. 
1.3. Макропруденциальные инструменты регулирования риска
До недавнего времени управление и измерение риском ликвидности было редкой практикой среди банков. Сейчас существует большое количество методов анализа ликвидности в финансовых учреждениях, выбор которых во многом зависит от размеров организации, специфики ее деятельности, легкости привлечения финансирования и прочих характеристик. К наиболее часто используемым методам относят коэффициентный анализ на основе балансовых соотношений, и анализ денежных потоков, предполагающий оценку ликвидности на основе анализа ликвидной позиции. Также используют гибридные методы анализа, в частности ГЭП-анализ объемно-временной структуры активов, представляющий собой анализ разрыва в сроках погашения активов и обязательств, одной из причин риска ликвидности. Но все большую популярность приобретает стресс-тестирование – анализ оттока и притока средств, оценки и прогноза допустимой величины разрывов ликвидности, который используется для оценки потенциального воздействия на риск ликвидности изменений различных факторов риска, которые соответствуют исключительным, но вероятным событиям, в общем виде не поддающимся прогнозированию. 
В то время как большинство попыток измерения и сокращения риска ликвидности в финансовых организациях являются микропруденциальными, существующие проблемы обуславливают необходимость разработки макросистемы для учета воздействия решений отдельной организации по управлению риском  ликвидности на остальную  часть финансовой системы. 
Это создаст возможности для смещения значительной части бремени, которую на данный момент несут на себе центральные банки и правительства, на плечи  самих финансовых организаций. В настоящее время существует несколько работ предлагающих макропруденциальные инструменты для сокращения системного риска ликвидности. 
Бруннермайер и Педерсен (2009) делают акцент на полезности для сокращения системного риска ликвидности платы за несовпадение сроков погашения активов и пассивов учреждения. В то время как Перотти и Суарез (2009) предлагают методику обязательного страхования ликвидности, финансируемого за счет налогообложения краткосрочного оптового финансирования. Гудхарт (2009) предлагает ограничить риск посредством внедрения механизма страховых премий. Доступ к обеспеченной государством ликвидности будет разрешен, премия была оплачена, помимо этого предполагаются санкции за чрезмерное принятие рисков. Ачария и Сантос (2010) предполагают, что основанная на риске депозитарная страховая премия должна не только отражать справедливую страховую стоимость, но должна также включать дополнительный сбор, наложенный на систематически важные учреждения, чтобы отразить их чрезмерное принятие риска. Цао и Иллинг (2008) настаивают на фиксации минимума инвестиций в ликвидные активы и требования на резервы и считают, что если все учреждения будут хранить больше ликвидности, система в целом будет более устойчивой. Валдеррама и Лора (2010) говорят о том, что введение обязательных дисконтов для залогов в форме РЕПО косвенно способствует сокращению системного риска.
Однако данные работы не предоставляют конкретных советов по расчету платы или премии и не описывают саму стратегию применения. В дополнение работ Международным валютным фондом в Докладе по вопросам финансовой стабильности в апреле 2011 г. было предложено три метода оценки системного риска ликвидности и макропруденциальные инструменты для его ограничения. Эта оценка может использоваться для  вычисления размера платы за вклад учреждения в системный риск ликвидности. 
Рассмотрим предложенные методы, которые, являются, по сути, дополнением к стандартам ликвидности Базель-III и нацелены на:
· измерение степени, в которой институт способствует системному риску 

· использование этой информации для определения косвенной цены поддержки ликвидности данному институту от центрального банка. 
Надлежащее ценообразование этой поддержки может способствовать снижению масштабов поддержки ликвидности центральными банками во время напряженности и предотвращению разрастания дефицита системной ликвидности в крупномасштабные проблемы платежеспособности.

1. Индекс системного риска ликвидности ( рыночно ориентированный индекс, основанный на  нарушениях отношений арбитража. Индекс моделируется на основе нарушений арбитражных отношений как сигнала о затрудненном доступе участников рынка к ликвидности. Системный риск ликвидности проявляется как значительные отклонения индекса. 

2. Модель ликвидности с поправкой на системный риск, основанная на сочетании данных балансовых отчетов, рыночной информации и модели ценообразования опционов, позволяющая оценить совокупную вероятность одновременной нехватки ликвидности (значение коэффициента NSFR многих фирм одновременно упадет ниже 100%), и предельный вклад отдельных организаций в образование такого дефицита. Модель использует ценообразование опционов для конвертации бухгалтерской меры риска ликвидности (коэффициент NSFR) в скорректированную на риск меру, выраженную в рыночных ценах. Колебания компонент NSFR— имеющегося и необходимого  объема стабильного финансирования используются для расчета величины ожидаемых потерь вследствие дефицита ликвидности в рамках стрессовых условий. Используя результаты по отдельным организациям, модель может быть применена для оценки системного риска ликвидности, определяемой как совокупный ожидаемый дефицит - ожидаемый дефицит от совместного распределения рисков в силу взаимозависимости организаций. 
Результаты анализа показывают, что если дефицит ликвидности возникает одновременно, то сумма индивидуальных потерь  не равна их совокупной величине, обусловленной взаимозависимостью. Причем риск цепной реакции усиливается в периоде чрезвычайного напряжения на рынках. Данную ситуацию отражает рисунок 1, на котором в миллиардах долларов отражен совокупный (total) и общий ожидаемый с вероятностью 95% дефицит (joint), возникающий вследствие системного риска ликвидности. 
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Рис. 1. Совокупный и общий дефицит, вызванный системным риском ликвидности [21, с.91]
В качестве макро инструментов ограничения системного риска ликвидности модель позволяет рассчитать страховую премию и капитальную надбавку. Капитальная надбавка должна базироваться на большей из двух величин: на индивидуальном риске ликвидности и предельном вкладе организации в системный риск ликвидности. Страховая премия должна рассчитываться как справедливая стоимость однолетней компенсации за поддержку ликвидности необходимой для поднятия величины NSFR выше 100% в период стресса. 
3. Модель макроэкономических стресс-тестов, для оценки воздействия неблагоприятной макроэкономической и  финансовой среды на риск ликвидности данной организации, путем определения того, насколько она близка к неплатежеспособности. В качестве индикатора системного риска ликвидности выступает вероятность того, что стресс-тестирование многих банков выявит отрицательные чистые денежные потоки. 
Сначала осуществляется стандартная процедура стресс-тестирования и расчет показателей достаточности капитала для отдельных банков, затем вводится риск ликвидности. Для установления гипотетической зависимости между вероятностью банкротства банка и нормой изъятия вкладов была использована макроструктура изъятия вкладов в период 2007-2010 гг. Таким образом, модель оценивает, сможет ли банк при определенных нормах изъятия оставаться платежеспособным, снизив долю заемных средств. Модель также оценивает угрозу распространения риска системной ликвидности через общие источники ухудшения активов разных учреждений — включая ценовые спирали, ведущие к срочным распродажам активов. Методология может использоваться для оценки необходимой капитальной надбавки (буфера), выступающей в качестве меры ограничения системного риска ликвидности для сокращения вероятности оттока ликвидности и риска банкротства.
Последние два способа крайне трудоемкие, требуют много времени и достаточно сложных эконометрических расчетов, а также основаны на использовании не только общедоступных данных. Вследствие этого более подробно остановимся только на первом методе. 

Индекс основан на факте, что нарушение отношений арбитража может служить сигналом недостаточности рыночной или балансовой ликвидности. Обычно рыночно-ориентированные меры использовались для мониторинга условий ликвидности на различных рынках. Например, спрэды между активами со сходными кредитными характеристиками, нарушения отношений арбитража, индекс несоответствия сроков ликвидности (показатели покрытия ликвидности и  чистого стабильного финансирования) и меры рыночной микроструктуры (бид и аск спрэды, глубина,  емкость и оборот рынка) служили индикатором условий рыночной ликвидности. В то время как спрэды по РЕПО или необеспеченным межбанковским ставкам процента (лондонской и европейской межбанковским ставкам предложения)  могли служить индикатором балансовой ликвидности. Рассматриваемый подход интегрирует данные меры.   
При нормальных условиях рынка, ожидается, что схожие ценные бумаги или портфели, которые имеют идентичные потоки денежных средств, не будут различаться в цене за исключением относительно постоянных и небольших различий в форме операционных затрат, налогов, и других особенностей.  Любые ценовые различия схожих фондовых активов используется инвесторами в рамках арбитражных стратегий.  В силу того, что арбитраж позволяет получать доход фактически свободный от риска, инвесторы в состоянии легко получить финансирование и гарантировать, что нарушения цены быстро исчезнут. Однако, на нестабильных рынках, арбитраж может нарушаться. Во время кризиса 2008 г. множество арбитражных отношений были нарушены в течение длительных периодов. На валютных рынках нарушения покрытого паритета процентных ставок произошли для валютных пар, вовлекающих доллар США, а на рынках процентных ставок своп спрэд, который измеряет различие между доходностью Казначейских облигаций и своп курсом лондонской межбанковской ставки предложения, оказался отрицательным. 

Индекс охватывает увеличение обычных спрэдов в периоды напряженности. Для конкретного набора инвестиционных стратегий инвесторы в обычное время могут сохранять узкие спрэды, превращая сделки в почти безрисковые, что не могут делать в периоды напряженности. Эта неспособность может быть вызвана повышением риска рыночной ликвидности: инвесторы становятся неспособными повторно сбалансировать их портфели, не сталкиваясь с существенными издержками из-за срочной распродажи или следствием роста риска финансирования: инвесторы становятся неспособными кредитоваться или не имеют достаточного капитала, чтобы использовать в своих интересах арбитражные возможности.
Международным валютным фондом на период 2004-2011гг. был рассчитан индекс  системного риска ликвидности на основе арбитражных нарушений покрытого паритета процентных ставок на валютном рынке, кредитно-дефолтных свопов на рынке корпоративных долговых обязательств и своп-спрэдов на денежном рынке с помощью анализа основных компонент. 
Индекс представляет собой меру для определения ухудшения условий рыночной и балансовой ликвидности на глобальном уровне. Значительные отклонения индекса связываются с сильным отклонением от закона единой цены сходных активов и отражают риск системной ликвидности.
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Рис. 2. Индекс  системного риска ликвидности (в стандартных отклонениях) [22, с. 86]
Помимо этого была выявлена сильная взаимосвязь между индексом и волатильностью доходности собственного капитала банков. На рисунке 3, по оси ординат отражается степень чувствительности, он оси абсцисс банки проранжированы по возрастанию рыночной капитализации. Из рисунка видим, что чувствительность волатильности доходности собственного капитала наиболее крупных банков к системному риску ликвидности намного выше, чем мелких банков. Что еще раз подчеркивает тот факт, что крупные банки должны быть наиболее внимательны к своей системе менеджмента риска ликвидности. 
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Рис.3. Чувствительность волатильности доходности собственного капитала к индексу системной ликвидности [22, с. 86]
Касательно отношения индекса и риска балансовой ликвидности банка, выраженной коэффициентом чистого стабильного финансирования (NSFR), анализ, проведенный международным валютным фондом, не выявил сильной взаимосвязи, данную ситуацию отражает рисунок 4, на котором банки проранжированы по величине коэффициента чистого стабильного финансирования. Это может объясняться тем, что NSFR создан как микропруденциальный индикатор проблем финансирования банков и маловероятно применим как мера системного риска. 
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Рис.4. Чувствительность балансовой ликвидности банка к индексу системной ликвидности [19, с. 86]
Подытоживая сказанное, индекс может использоваться для разработки схемы взносов организаций пропорциональных ожидаемым издержкам центральных банков (правительств) от поддержки банков в рамках сценариев дефицита системной ликвидности. Для эффективности величина взноса может определяться, исходя из расчета, насколько специфический риск данной организации связан с системным риском ликвидности, а обязанность оплаты взноса накладываться на все организации, несущие выгоду от государственных гарантий поддержки в случае шока. 
Итак, в этом разделе были  представлены методики, измерения системного риска ликвидности, которые в свою очередь могут быть использованы для вычисления платы или страховки от риска. Они делают это путем калибровки вклада отдельных учреждений в системный риск ликвидности и увязки этого вклада с соответствующей платой за создания условий для продуцирования системного риска. При этом они пытаются оценить взаимодействие между риском рыночной ликвидности и риском ликвидности фондирования. 
Но цель данного раздела не определить наилучший метод оценки и регулирования, а скорее отметить необходимость включения в супервизорную политику регулирования системного риска ликвидности некоторых макропруденциальных инструментов, которые обеспечили бы более эффективное разделение частного и государственного бремени, связанного с системными рисками ликвидности. Однако, маловероятно, что на данном этапе развития, возможно определить единый, лучший механизм измерения системного риска ликвидности, таким образом, методы, представленные здесь, должны рассматриваться в качестве комплементарных. 
Глава 2. Регулирование банковской ликвидности: выбор оптимальной формы
2.1. Идея модели и концепция риска 
В ответ на рыночные потрясения центральные банки активно использовали как новые, так и существующие инструменты для снабжения ликвидностью. На этом фоне наблюдается интерес к последствиям, которые финансовые события могут иметь для фундаментальной функции центрального банка как кредитора последней инстанции и остались ли традиционные инструменты, которые были у политиков в распоряжении адекватными в условиях современного кризиса ликвидности. Теоретические основы политики «кредитора последней инстанции» были заложены в XIX веке в работах Г. Торнтона и У. Бэджгота. «По их  мнению, кредитование последней инстанции означает временное предоставление ликвидности банкам в критической ситуации. Под критической ситуацией при этом понимаются кризисы ликвидности и банковские паники, при которых у банков возникает чрезвычайная потребность в ликвидности для удовлетворения массовых требований своих вкладчиков и кредиторов» [23]. Классики едины во мнении, что кредитование последней инстанции должно: 

· минимизировать последствия кризисов и препятствовать их распространению по банковской системе, а не  предотвращать их

· гарантировать обеспечение ликвидности банковской системы в целом, а не отдельно взятых банков

· применяться центральным банком лишь в условиях критических ситуаций, угрожающих всей банковской системе

· осуществляться для неликвидных, но платежеспособных банков [22]. 

Кроме того, по мнению У. Бэджгота кредитование последней инстанции должно осуществляться по высокой процентной ставке и под должное обеспечение [22]. Это позволит избежать обращения организаций, для которых необходимость в ликвидности продиктована в основном осторожностью, а не критичностью положения, а также заставит банки обращаться за кредитами лишь в случае, когда все иные возможности привлечения средств исчерпаны. 

С XIX в. банковские системы существенно эволюционировали в условиях многочисленных кризисов, которые в той или иной форме поднимали вопрос 

реализации центральными банками политики кредиторов последней инстанции.

Соответственно, менялись и сами концепции. Критическим аспектом является понимание природы системного риска ликвидности. В настоящее время существует множество моделей, в которых риск ликвидности выступает экзогенной переменной. Так, например, в модели Holmstrom & Tirole (1998)  государственное обеспечение ликвидности является чистым общественным благом, не порождающим морального риска, поскольку вероятность наступления шока ликвидности не зависит от объема частных инвестиций в ликвидные активы. Авторы работы «Endogenous exposure to systemic liquidity risk» J. Cao & G. Illing, напротив, считают риск эндогенным. Вследствие этого они оспаривают мнение, что политика, опирающаяся на принципы Бэджгота, не провоцирует моральный риск. 
В рамках дальнейшей работы будет представлена модель, анализирующая различные формы регулирования ликвидности и позволяющая оценить эффективность применения политики кредитора последней инстанции. Модель была построена на основе работ Цао и Иллинга (Liquidity shortages and monetary  policy, 2008), Тироля и двух работ Даймонда и Раджана (Money in a Theory of Banking, 2006 и  Liquidity Shortages and Banking Crises, 2000). 

Почти два десятилетия развития как российской, так и мировой финансовой системы отмечено рядом кризисов, каждый из которых носил системный характер, в силу своего  мультипликативного эффекта, охватывающего всю экономику. В основе системного риска лежат в свою очередь микроэкономические риски и поведенческие мотивы игроков рынка. Любая  экономическая деятельность связана с теми или иными видами риска, другими словами с вероятностью возникновения потерь. 
В рамках данных условий, большинство экономических агентов, предполагаемых рациональными, применяет инструменты и методы, которые позволяют нейтрализовать, либо минимизировать действие таких рисков (хеджирование, специализацию, диверсификацию), но несмотря на то, что данные инструменты и методы могут являться достаточно эффективными с точки зрения минимизации рисков на микро уровне, они имеют в лучшем случае крайне ограниченный эффект снижения системного риска, связанного с функционированием экономической системы в целом. Главная особенность системного риска заключается в том, что действия агентов, рациональные с их точки зрения, вместе с тем способны оказывать дестабилизирующее влияние на рынок в целом и приводить к увеличению системного риска (Говтвань, Мансуров, 2009). 
Итак, основная идея модели проста: финансовые посредники выбирают долю инвестиций в неликвидные проекты, некоторая часть которых оказывается реализована поздно. Совокупная доля поздних проектов эндогенна, поскольку зависит от стимулов банков инвестировать в неликвидные проекты.  Покажем, что предоставление ликвидности центральным банком, помогая предотвратить массовое изъятие вкладов с неэффективной ранней ликвидацией, поощряет банки инвестировать в большей мере более в высокодоходные, но неликвидные долгосрочные проекты. 
2.2. Структура модели
Агенты, межвременные предпочтения и технология

1. В экономике действует три типа нейтральных к риску агентов: инвесторы, банки и предприниматели, действующие в рамках трех периодов: t = 0, 1, 2.

2. Существует множество инвесторов, каждый из которых изначально наделен одной единицей ресурса, которая может быть или сохранена с доходом равным единице или инвестирована в банковский депозит. 

3. Существует N банков, конкурирующих за депозиты инвесторов. Используя  депозиты, банки финансируют проекты предпринимателей.

4. Существует множество предпринимателей, каждый из которых может реализовать один из двух проектов, различающихся по доходности (Ri).

· Проекты I типа (ликвидные) реализуются в  t=1 и приносят доход R1 > 1

· Проекты II типа (рисковые) приносят более высокий доход R2 > R1 > 1. 

С вероятностью p эти проекты могут быть реализованы в t=1, а с вероятностью (1 – p) могут быть отложены до t=2. Изначально доля  p проектов второго типа не известна и будет выявлена в  промежуточный период  t=½ (Cao,Illing,2008). 
5. Агрегированные шоки ликвидности моделируем простейшим способом: доля ранних проектов второго типа (р) может принимать два значения: pH и pL, где pH > pL. Состояние с большой долей pH  ранних рисковых проектов – состояние с большим объемом ликвидности имеет место с вероятностью (.  
6. Банки выбирают долю инвестиций в ликвидные проекты, объем ликвидности в t=1, зависит от стимулов банков, а шок ликвидности эндогенен. 

7. Ликвидные проекты доминируют на рисковыми: 1< psR2 < R1 (s([H,L]) 

8. Инвесторы нетерпеливы и хотят потреблять в периоде t=1. Предприниматели и банки наоборот безразличны к потреблению в t=1 и t=2.
9. Специальные знания банковских менеджеров позволяют им собирать часть  0<(<1 с доходов проектов Ri>1. Никто другой не имеет знаний, чтобы взыскать ( предпринимателей (Diamond, Rajan, 2000, 2006). 

10.   В результате ликвидные проекты доминируют над рисковыми: 
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11.  Ресурсы недостаточны: проектов больше,  чем совокупная  наделенность инвесторов, значит, существует ограничение ликвидности и спрос на нее. 
12.  Банки предлагают соглашения о депонировании с фиксированным платежом d0, подлежащим оплате в любое время после t=0. 

13.  Всякий раз, когда у инвесторов есть сомнения по поводу ликвидности их банка (способности выплатить d0 в t=1), они отзывают вклады в t=½, вынуждая банк ликвидировать все проекты с доходом c < 1. 

Время и события
· В период  t=0 банки, соревнуясь за депозиты, предлагают контракты с отплатой d0, которые максимизируют доход инвесторов.  Банки выбирают долю инвестиций в проекты первого типа ((), считая выбор конкурентов заданным. 
· В t=½ становится известна доля ранних проектов второго типа и ожидаемый доход банков в t=1. Если банки не смогут удовлетворить спрос инвесторов, то столкнутся с бегством вкладов, и все активы будут ликвидированы.

· В t=1: из-за проблем вымогательства, предприниматели выплачивают банку (R, и получают доход в размере (1-()Ri. 
Поскольку предприниматели безразличны к потреблению в первом и втором периодах, они хотят обеспечить ликвидность, используя их ренту в период t=1. Банки используют обеспеченную ликвидность для выплат инвесторам, трансформируя ликвидные обязательства в неликвидные проекты. 
· В период t=2 банки собирают доход от поздних проектов и выплачивают деньги ранним предпринимателям по предопределенной ставке r. 

Если банки ликвидны, структура платежей описывается Таблицей 1. 
Таблица 1

Временная структура модели, когда банки ликвидны
	Имеет место благоприятный исход: рН
	Ранние проекты
	Поздние проекты

	t=0
	t=½
	t=1
	t=1

	Инвесторы вкладывают средства

Банк выбирает долю     α проектов 1 типа

                                       (1— α) проектов 2 типа
	R1
R2 (доля рН)
	R2 (доля 1— рН)

	р неизвестна
	р выявляется

высокая рН: инвесторы ждут
	инвесторы получают d0
	


Если ( низка и банки не могут выплатить депозиты, когда  возникает pL, инвесторы отзовут средства в t=½. Структура платежей в отражена в Таблице 2.
Таблица 2

Временная структура модели, когда банки неликвидны
	Имеет место неблагоприятный исход: рL

	t=0
	t=½

	Инвесторы вкладывают средства

Банк выбирает  α проектов 1 типа                                            

                          (1— α) проектов 2 типа
	Все проекты ликвидируются с доходом с<1

	р – неизвестная случайная величина
	если возникает рL, инвесторы отзывают вклады 


2.3. Формы регулирования риска: анализ издержки-выгоды
a. Эффективное решение central planner 
Проанализируем проблему главного плановика, максимизирующего отдачу инвесторов. В силу того что инвесторы нетерпеливы, плановик должен выбрать долю инвестиций в неликвидные проекты так, чтобы максимизировать объем доступных ресурсов в t=1. Поскольку psR2 < R1, в отсутствие проблемы шантажа он будет инвестировать только в ликвидные проекты, максимизируя объем доступных ресурсов в t=1. Но в виду наличия проблемы вымогательства, плановик может осуществить только ограниченно эффективное решение. 
Утверждение 1: 

1. Если нет агрегированного риска (ps известна изначально), плановик максимизирует доход инвесторов, выбирая долю 
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[image: image8.wmf]{

}

)

L

,

(

)

1

(

2

1

H

s

R

R

p

p

s

s

s

Î

-

+

-

-

=

g

g

g

a

.

2. В присутствии риска плановик осуществляет условную стратегию,  зависящую  от  (: инвестирует долю  (H в  ликвидные проекты пока: 
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Если параметр p неизвестен, возникает необходимость компромисса. Если максимум дохода инвесторов достигается при pH и плановик выбирает (H, то доход будет низким при pL; если максимум достигается при pL и выбрана (L, то доход будет низким при pH. Ожидаемый выигрыш инвесторов и оптимальное решение плановика зависит от (. 
Когда ( велика, планировщик выберет (H; иначе (L>(H,  поскольку α сокращается по мере роста р: чем больше ранних рисковых проектов, тем меньше необходимо инвестиций в ликвидные проекты. 

Данная форма является базовой («benchmark») для большинства схожих работ, поэтому полученные выводы в очередной раз подтверждают полученные предшественниками.
b. Рыночное равновесие
В случае отсутствия неопределенности, когда р известна изначально, рыночное равновесие модели характеризуется набором (αi;d0i), 
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Банк i получает нулевую прибыль от депозитарного контракта d0i.
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На рынке депозитов равновесная ставка депонирования d0i будет равна ожидаемому доходу, максимизирующему объем доступных ресурсов в t=1: 
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, а банки получат доход в размере: 
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Предприниматели хотят обеспечить ликвидность в t=1 (депонируют ренту по 
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) платежеспособным банкам, для которых выполняется неравенство: 
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Значит, предложение ликвидности от ранних предпринимателей составляет 
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, до тех пор, пока банк i в состоянии расплатиться с ранними предпринимателями по рыночной ставке r в t=2 за доход 
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Обобщая сказанное, ставка процента, уравновешивающая совокупное предложение ликвидности со спросом на нее в период t=1, должна быть равна:
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Утверждение 2: В отсутствии совокупной неопределенности:
1. r=1.

2. Банки выбирают долю инвестиций в ликвидные проекты
[image: image22.wmf]2
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В отсутствии неопределенности рыночная ставка процента равна единице, что эквивалентно решению социальной проблемы плановика:  банки выбирают долю инвестиций в ликвидность, максимизирующую доход инвесторов и удовлетворяющую их требования в t=1. Банк, инвестирующий меньше, чем α*, столкнется с бегством вкладов в t=½, инвестирующий больше проиграет конкурентам, предлагающим более высокую ставку по вкладам d0i. 
Утверждение 3: 
В случае совокупной неопределенности:
1. Банки инвестируют долю (H в ликвидные проекты до тех пор, пока 
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2. Банки инвестируют долю (L для случая 
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3. Нет равновесия в чистых стратегиях для интервала 
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;

(

2

1

p

p

.

· С вероятностью 
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банк выберет поведение безбилетника и установит α=0, а с вероятностью 
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 благоразумно установит 
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· Благосостояние инвесторов ухудшится,  если все банки будут придерживаться благоразумной (но неравновесной) стратегии 
[image: image30.wmf]L
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В случае неопределенности у банков есть две стратегии: инвестировать много в ликвидные проекты (αL), чтобы оставаться платежеспособным даже при неблагоприятном исходе, либо инвестировать лишь достаточно (αH), чтобы столкнуться с паникой лишь при неблагоприятном исходе. Ожидаемый доход от стратегий составляет: 
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Если ( велика, банк выберет αH, чтобы получить высокий доход в хорошем состоянии, в то время как издержки паники в неблагоприятном  состоянии будут достаточно низкими. Общий доход от стратегии αH составляет: 
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, банк выберет данную стратегию при 
[image: image33.wmf][

]

[

]

c

R

E

c

R

E

H

L

-

-

=

¢

>

g

g

p

p

2

.

С высокой долей αL проектов с низким риском банк остается платежеспособным при любых исходах с ожидаемым выигрышем инвесторов
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. Но если все банки выберут стратегию αL, будет наблюдаться избыток ликвидности в хорошем состоянии, а банки будут иметь стимулы вкладываться в высокодоходные проекты. 
В хорошем состоянии безбилетники, могут предлагать доход выше, чем благоразумные банки: 
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Полученные выводы совпадают с результатами анализа Даймонда и Раджена в работе Money in a Theory of Banking, и подтверждают тезис, что рыночное регулирование системного риска порождает проблему  безбилетного поведения, что ухудшает благосостояние инвесторов и делает стратегию благоразумного поведения доминируемой. 
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На рисунке 5 сравниваются благосостояния инвесторов в рамках разных стратегий. В равновесии в смешанных стратегиях благосостояние инвесторов ухудшится,  если все банки будут придерживаться благоразумной 
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 (доход в рамках стратегии отражается серой пунктирной линией). В сравнении  решением планировщика (толстая линия) доход инвесторов в рамках рыночного равновесия ниже, поскольку стратегия безбилетника ухудшает положение инвесторов для промежуточного случая, а также для высокой вероятности (, банк выбирающий стратегию αH, будет принимать риск банковой паники и ликвидации проектов с доходом с<1. 
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Рис. 5. Ожидаемый доход инвесторов: стратегия central planner и безбилетника

c. Политика кредитора последней инстанции (ПКПИ)
Кредитор последней инстанции (центральный банк) не может создавать реальную ликвидность, но может добавить номинальную ликвидность «росчерком пера». Моделируем реализацию политики следующим образом:

1. В t=0 банки предлагают номинальные контракты с фиксированной выплатой d0 в t=1. Центральный банк устанавливает минимальную  долю инвестиций в проекты с низким риском α, и на поддержку ликвидности имеют право лишь банки, удовлетворяющие данному требованию
2. В t=½ банки решают, одалживать ли ликвидность у центрального банка
3. В t=1 осуществляются вливания ликвидности так, чтобы банки могли выполнять свои номинальные контракты

В t=2 банки расплачиваются с центральным банком,  используя доход от поздних проектов, по номинальной ставке rM, установленной в t=1.
Утверждение 4:  С номинальными контрактами центральный банк может выступать кредитором последней инстанции, максимизируя доход инвесторов:
1. Устанавливая rM=1.

2. Устанавливая 
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3. И долю 
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Политика инъекций ликвидности взамен на выполнение требований по уровню инвестиций в ликвидные проекты соответствует оптимальному распределению в рамках решения главного плановика. 

Утверждение 5: Если рыночное равновесие существует, тогда если центральный банк хочет обеспечить ликвидность на рынок в период кризиса, все банки будут иметь стимулы к «бесплатной езде», выбирая α=0.
Если банк i решает быть благоразумным и обещает максимизирующий доход инвесторов номинальный депозитарный контракт с di0
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, а при неблагоприятном исходе, центральный банк осуществляет вливания ликвидности на рынок, сохраняя r=1 для поддержания банка i, то у банка j всегда есть прибыльное отклонение – установить αj=0 и dj0=γR2> di0. Проблема безбилетника в данном случае может быть решена посредством внедрения двух инструментов: регулирование ликвидности на стадии ex ante и ex post политика кредитора последней инстанции. На первом этапе центральный банк устанавливает требуемый минимум инвестиций в ликвидные проекты αL для 
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, что уничтожает стимулы безбилетного поведения. 
Далее центральный банк выступает кредитором последней инстанции при реализации неблагоприятного исхода, элиминируя банковские паники. Данный механизм оказывает повышающий эффект на ожидаемый доход инвесторов, однако также увеличивается и интервал параметров системного риска (рис. 6). 


[image: image49]
Рис.6. Рыночное равновесие и комбинация регулирования ликвидности и ПКПИ
Идея использования политики кредитора последней инстанции для регулирования риска заимствована из работы Цао и Иллинга (Liquidity shortages and monetary  policy, 2008) и утверждения 4 и 5 подтверждают тезис, что рынок провоцирует проблему безбилетника, и необходим механизм для уничтожения стимулов к отклонению. В качестве такого механизма Цао и Иллинг предлагают совокупность двух инструментов: регулирование ликвидности на стадии ex ante и ex post политика кредитора последней инстанции. Нами было внесено небольшое дополнение к предложенному – расчет минимального уровня инвестиций в зависимости от вероятности реализации состояния с большим объемом ликвидности (().  
d. Роль капитала и narrow banking
· Введем требования к капиталу: банкам необходимо хранить некоторый объем капитала как долю своих активов для покрытия негативных шоков. 
В отличие от депозитов капитал подвержен проблеме вымогательства: владельцы капитала могут получить долю 0<λ<1 дохода, (1-λ) получает банк в качестве ренты. Предположим, что λ=½, значит доля банка и владельца капитала равны. 

· Предположим, наложено требование к капиталу – доля в активах должна составлять:
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, тогда доход вкладчиков составляет
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· Таким образом, выигрыш инвесторов вкладывающих средства, как в форме депозитов, так и капитала составляет 
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. В отсутствие совокупного риска, требования к капиталу сокращают доход инвесторов. Банки, не выполняющие требования, могут предоставить более высокий доход, а значит при отсутствии системного риска ликвидности, наложение требований к капиталу не может быть равновесной стратегией. 
e. Требования к капиталу и рыночное равновесие 
В рамках рыночного равновесия ожидаемый доход инвесторов является функцией от вероятности большой доли ранних рисковых проектов:
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В рамках регулирования  капитала ожидаемый доход составляет:
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Утверждение 6: Ожидаемый доход инвесторов в рамках требований к капиталу ниже, чем при нерегулируемой  ситуации при (=0 или (=1. 
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Для промежуточных случаев ( возможны разные соотношения рыночной стратегии и регулирования капитала (рис.7-9). Во всех случаях режим регулирования капитала доминирует нам рыночным на интервале 
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Рис.7. Рыночное равновесие и требования к капиталу (1)

Стратегия наложения требований к капиталу доминирует над рыночной стратегией в случае «бесплатной езды» для 
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Рис.8. Рыночное равновесие и требования к капиталу (2)

Доход инвесторов при стратегии регулирования капитала выше, чем при рыночном равновесии для низких значений из интервала 
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Рис.9. Рыночное равновесие требования к капиталу (3)

Доход инвесторов при наложении требований к капиталу ниже, чем при нерегулируемой стратегии на всем интервале чем 
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Таким образом, нет четкой градации эффективности с точки зрения дохода инвесторов для нерегулируемой стратегии (рыночного равновесия) и режима регулирования капитала. Обзор схожих работ подтвердил вариативность ответа на поставленный выше вопрос.
a. Требования к капиталу и политика кредитора последней инстанции
Пусть банки обязаны устанавливать α=αH, когда ( высока, тогда совокупный доход инвесторов составляет: 
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Когда (=0, 
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Поскольку обе функции линейны, можем сделать вывод, что в случае, когда существует совокупная неопределенность относительно риска ликвидности, комбинация ex ante регулирования ликвидности и политики кредитора последней инстанции доминирует над регулированием капитала.

Поскольку совокупная неопределенность относительно будущего состояния системной ликвидности всегда присутствует, то требования к капиталу как таковые – всегда инфериорная политика регулирования, что подтверждает вывод, полученный в первой главе, что роль Базель-III  в оптимизации системной части риска ликвидности крайне ограниченна и неэффективна без поддержки макропруденциально механизма. 
b. Требования к ликвидности и narrow banking
В рамках narrow banking, кредитные организации обязаны хранить на в активов значительную долю высоколиквидных инструментов. В нашей модели банкам необходимо иметь 
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, поскольку доход от ликвидных проектов ниже, чем от рисковых, данный механизм снижает доход инвесторов. Также как регулирование капитала данная форма регулирования является инфериорной: если плохое состояние экономики – маловероятное событие, нет смысла жертвовать эффективностью инвестиций в высокодоходные проекты из-за их подверженности системному риску ликвидности. 
Итак, в ходе работы было выяснено, что в случае системного кризиса, условная поддержка ликвидности (обязательство не предоставлять ликвидность для банков безбилетников) не эффективна поскольку существует динамическая проблема несоответствия. Банки безбилетники имеют достаточно "хороших залогов", поэтому они всегда получат поддержку на стадии ex post и могут предоставить более выгодные условия для инвесторов, поэтому благоразумные банки вытесняются, когда есть безусловное предложение ликвидности со стороны центральных банков. Значит, принцип Бэджгота не работает. 
Кроме того, был получен нетривиальный вывод: моральный риск возникает даже в экономике с чистым риском неликвидности. Риск ликвидности эндогенен, в результате чего возникают проблемы стимулов и координирования бесплатной «езды». Было выяснено, что обеспечение ликвидности центральным банком позволяет избежать банковских паник, однако ожидание безусловного предоставления ликвидности приводит к избыточным инвестициям в высокодоходные проекты и чрезмерной подверженности системному риску ликвидности.
Требования к капиталу слишком дорогостоящи и доминируются политикой финансовой помощи, приводят к инфериорному результату, снижая выигрыши инвесторов, и делая выгодным стратегию «бесплатной езды».  Поэтому критическим моментом является поиск механизма разрушающего стимулы банков к моральному риску. В силу этого того, что в настоящее время значительная часть финансового посредничества представлена теневым банковским сектором, финансируемым не посредством депозитов и работающим с большим плечом, стимулы к безбилетному поведению для данного сектора только усиливаются. 
2.4. Поиск оптимальной формы регулирования 
Таким образом, единственным механизмом, способным, так или иначе, справляться с данными стимулами является комбинация политики кредитора последней инстанции и ex ante регулирования ликвидности, проявляющегося в  наложении минимальных стандартов ликвидности для банков. Однако этого не достаточно в настоящее время, потому что центральные банки не имеют превосходных знаний по сравнению с участниками рынка и не способны различать риски неликвидности и неплатежеспособности, а стоимость залогов в плохом состоянии экономики не может быть также высока, как при благоприятном. Поэтому банки не могут получить достаточную ликвидность от центральных банков в плохом состоянии, даже если они соблюдали требования. 
Для эффективности данной политики подверженность кредитной организации системному риску, приводящая к необходимости инъекций ликвидности со стороны центрального банка в периоды стресса, должна компенсироваться соответствующими выплатами, определяющимися в соответствии со степенью и причинами подверженности системному риску ликвидности. Итак, предположим, что дополнительный риск неплатежеспособности означает дополнительные расходы на стабилизацию финансовой системы, т.е. регулятор нуждается в дополнительных ресурсах для хеджирования риска неплатежеспособности. Таким образом, антициклический механизм страхования вкладов будет работать. Предложение заключается в следующем: банки должны облагаться налогом от части своих доходов в хорошем состоянии, а доходы от налогообложения могут быть использованы для покрытия издержек предоставления ликвидности центральными банками в плохом состоянии.
Предлагаемый механизм условного вливания ликвидности в сочетании с  проциклическим налогообложением работает следующим образом: в период t=0 минимальные требования ликвидности  α накладываются на все банки и в t=1 при реализации благоприятного состояния экономики банки облагаются налогом TH>0. Взамен они получают ликвидность.
Чтобы найти оптимальный размер налога, сначала рассмотрим случай для большой вероятности реализации большого числа рисковых проектов, реализованных рано ((). Чтобы устранить банковские паники, величина налога TH должна быть достаточно велика, чтобы покрыть издержки центрального банка от предоставления ликвидности в период кризиса. 
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Откуда
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Уравнение (3) не отличается решения социальной проблемы central planner, соответственно требования к ликвидности устанавливаются на уровне α=αН для высоких вероятностей (. Уравнение (4) говорит, что налоговых поступлений должно быть достаточно, чтобы преодолеть разрыв ликвидности. 
Для более низких вероятностей, инвестиции в размере αН становятся слишком дорогими. Поэтому регулятор должен изменить α=αL, когда 
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 (6)
Эффективность схемы представлена в следующем утверждении.
Утверждение 7. С регулированием ликвидности дополненным налогообложением доходов банков банковские паники могут быть устранены.
1. Для 
[image: image78.wmf]T

p

p

£

£

0

 банки обязаны инвестировать в ликвидные проекты α=αL и не обязаны платить налог. Доход инвесторов в данном случае ниже, чем при решении проблемы центрального плановика. 

2. Для 
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 банки обязаны инвестировать в ликвидные проекты α=αH и подвергаются налогообложению при реализации благоприятного исхода. Доход инвесторов в данном случае эквивалентен доходу в рамках ограниченно эффективного решения центрального плановика. 
Однако на практике механизм, безусловно, сопряжен с трудностями при реализации. Средства должны быть накоплены в достаточном объеме, прежде чем они понадобятся в период шоков ликвидности. Естественно возникает вопрос где и в какой форме будут храниться данные средства. Поскольку просто хранить ликвидность крайне дорого в смысле альтернативных издержек и с точки зрения временной стоимости денег, то опять же возникает проблема инвестиционного выбора формы хранения данных средств.
В рамках данной работы были проанализированы макропруденциальные способы регулирования и оптимизации системного риска ликвидности с точки зрения выгод и издержек. Было выяснено, что в случае системного кризиса, условная поддержка ликвидности со стороны центральных банков не эффективна, а фундаментальный принцип Бэджгота не работает. Кроме того, был обнаружено, что моральный риск возникает даже в экономике с чистым риском неликвидности. Было выяснено, что обеспечение ликвидности центральным банком позволяет избежать банковских паник, однако ожидание безусловного предоставления ликвидности приводит к избыточным инвестициям в высокодоходные проекты и чрезмерной подверженности системному риску ликвидности. 
Был сделан вывод, что из рассмотренных форм регулирования ликвидности наиболее эффективным является механизм, объединяющий в себе ex ante регулирование ликвидности – установление минимального объема инвестиций в ликвидные активы и ex post политики кредитора последней инстанции, в рамках которой центральные банки в периоды напряженности предоставляют на рынки системную ликвидность. 
Доступ к данной программе имею лишь те кредитные организации, которые удовлетворяют требованиям ликвидности и могут предоставить качественное обеспечение. Однако, как было отмечено, залоговая стоимость неликвидных активов растет в хорошем состоянии экономики и  сокращается в плохом. Это объясняет тот факт, что рынок наводнен кредитами в хорошие времена, но банковское кредитование замораживается в плохие времена. 
Для поддержания финансовой стабильности регулирования ликвидности должно быть дополнено за счет требований к капиталу. Чистое регулирование ликвидности снижает стимулы для банков-безбилетников, но их не достаточно, чтобы избежать неэффективных банковских паник в плохом состоянии, поскольку залоги больше не являются качественными. 
Таким образом, банки должны иметь дополнительные буферы капитала для покрытия дополнительных затрат, что является крайне дорого инструментом в благоприятные времена. Как было отмечено ранее, слишком жесткие требования к капиталу порождают стимулы развития теневого сектора финансовых услуг, на который не распространяются требования. В силу этого было предложено альтернативное дополнение к регулированию ликвидности — введение банковского налога, который взимался бы с банков во время бума для создания резервного фонда для предоставления ликвидности со стороны центральных банков в период шоков ликвидности. 
В отличие от Цао и Иллинга, настаивающих лишь на фиксации минимума инвестиций в ликвидные активы и требования на резервы и считающих, что если все учреждения будут хранить больше ликвидности, система в целом будет более устойчивой, предложенный механизм позволяет бороться не только с безбилетным поведением, но и с моральным рисков со стороны банков. Предлагаемый механизм похож на решение Перотти и Суареза (2009) –  их методику обязательного страхования ликвидности, финансируемого за счет налогообложения краткосрочного оптового финансирования. Данный налог может быть как фиксированной величиной, так и варьироваться в отличие от вклада банка или другого финансово-кредитного учреждения в системный риск ликвидности. В последнем случае для оценки вклада отдельного учреждения в систематический риск может быть использована одна из моделей,  упомянутых в первой главе данной работы: индекс системного риска ликвидности на рыночной основе, охватывающий увеличение обычных спредов в периоды напряженности, модель ликвидности с поправкой на системный риск или модель макроэкономических стресс-тестов. 
Глава 3. Системный риск ликвидности в национальном финансовом секторе: рекомендации для Банка России
3.1. Банк России как кредитор последней инстанции
Подведение итогов проведенного исследования привело нас к ключевому выводу: одна из важнейших особенностей системного риска заключается в том, что финансовый сектор не в состоянии самостоятельно и эффективно нейтрализовать причины накопления кризисного потенциала и условия продуцирования системного риска ликвидности. Несовершенства рыночного механизма, особенности восприятия информации индивидуумами, определенные поведенческие мотивы участников рынка (несовершенство информации, стимулы к моральному риску и безбилетному поведению) ставят под сомнение возможность существования рыночного противоборствующего механизма системному риску ликвидности без снижения эффективности финансового сектора в целом. Вследствие этого особую роль в нейтрализации предпосылок системного кризиса должно играть государство. Роль государства в регулировании системного риска ликвидности в ходе предыдущего анализа была конкретизирована до политики кредитора последней инстанции. 

Центральный банк любой страны может выступать в роли кредитора последней инстанции. В принципиальном плане выделяют два подхода к ограничению системного риска, в том числе риска  ликвидности со стороны государства. Традиционный подход заключается в обеспечении микропруденциального банковского надзора, второй – в макропруденциальном регулировании всей системы в целом (Говтвань, Мансуров, 2009). Касаемо рассматриваемой политики, выделяет микрокредитование (отдельных институтов) и мезокредитование последней инстанции (системы в целом).
С теоретической и с практической точек зрения микропруденциальные методы неэффективны в плане выявления, оценки и нейтрализации системного риска. Банковские учреждения большинства стран мира придерживаются в своей деятельности системы требований к ликвидности и капиталу, которые с 1974 г. разрабатываются Базельским комитетом по банковскому надзору.
Однако, как было отмечено в теоретической главе данной работы, указанные нормативы не могут быть эффективным инструментом нейтрализации системного риска в силу игнорирования ключевых факторов системного риска: рисков распространения и поведенческих рисков, а также ряда причин обговоренных ранее. Значит, остановимся на мезокредитовании. 
Обратимся к кредитованию последней инстанции применительно к реалиям российской экономики. Согласно п. 3 статьи 4 ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)», банк России является кредитором последней инстанции для кредитных организаций. Из данной формулировки невозможно однозначно определить, из какой концепции кредитора последней инстанции исходили законодатели. Однако поскольку политика кредитора последней инстанции рассматривается нами как инструмент оптимизации системного риска ликвидности, нас интересует исключительно функция мезокредитора последней инстанции. 
Ключевой характеристикой мезокредитования последней инстанции является обезличенный характер используемого инструментария. В отношении операций на открытом рынке и сделок Банка России это означает аукционный порядок их заключения. Использование данного инструментария позволяет с одной стороны предоставлять ликвидность платежеспособным кредитным организациям, а с другой стороны не вступать с ними в двусторонние переговоры и кредитные отношения.  Соответствующие административные меры должны распространяться на неопределенный круг кредитных организаций (Прончатов, 2009). 
Инструментарий кредитования последней инстанции

Исходя из определения кредитование последней инстанции как «элемента поддержки банковского сектора, заключающегося во временном предоставлении ликвидности банковскому сектору в критической ситуации», выделим доступные Банку России инструменты воздействия на ликвидность: фондовые интервенции, валютные интервенции, депозитно-кредитные интервенции или интервенции на рынках ссудного капитала и резервные требования [15, с. 19].
Указанные методы имеют различную направленность: некоторые из них подразумевают насыщение системы ликвидностью, а другие - ее стерилизацию. Поскольку кредитование последней инстанции является инструментом поддержки банковского сектора, то нас интересует предоставление ликвидности, а не абсорбирование. «Кроме того, валютные интервенции не применимы в поддержке банковского сектора в связи с тем, что в их рамках происходит не традиционное предоставление ликвидности, а замена рублевой ликвидности на ликвидность в иностранной валюте. В связи с этим поддержка банковского сектора может взять на вооружение следующие инструменты и методы денежно-кредитной политики» [15, с. 35]:
1. фондовые интервенции:

· временное приобретение ценных бумаг у кредитных организаций, осуществляемое на аукционной основе:
· приобретение государственных ценных бумаг и/или ОБР с последующей их продажей
· сделки прямого РЕПО с ценными бумагами

2. депозитно-кредитные интервенции:

· временное размещение средств в кредитных организациях, осуществляемое на аукционной основе:
· предоставление аукционных ломбардных кредитов
· предоставление необеспеченных кредитов
3. резервные требования:

· временное снижение резервных требований к кредитным организациям:

· снижение норм резервирования с последующим их повышением
Рассмотрим подробнее содержание данных мер в практике Банка России с целью дальнейшего анализа возможности их использования в рамках реализации им функции мезо-КПИ в период последнего финансового кризиса 2008-2009 гг.
Фондовые интервенции
a) Покупка государственных ценных бумаг и ОБР

Для соблюдения временного характера операций Банка России, составляющих инструментарий кредитования последней инстанции, при проведении сделок по покупке Банком России государственных ценных бумаг предполагает необходимость последующего проведения обратных сделок – сделок по обратной продаже кредитным организациям приобретенных ценных бумаг. Однако осуществить подобную сделку по продаже в условиях масштабной нехватки ликвидности в банковском секторе будет достаточно проблематично. 
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Рис.11. Операции Банка России на вторичном рынке ОБР в 2007-2010гг. 
Как видно из рис.11 количество сделок по продаже облигаций Банка России в кризисный период резко увеличилось, сопровождаясь ростом средневзвешенных ставок. 
Из рис. 12 видим, что в период шока ликвидности существенно возросла стоимость привлечения средств с помощью данного инструмента и спрэд ставок (средневзвешенные ставки по операциям продажи существенно ниже ставок по операциям покупки). 
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Рис.12. Средневзвешенные доходности по операциям Банка России на вторичном рынке ОБР в 2007-2010 гг.
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Рис.13. Результаты аукционов по размещению ГКО-ОФЗ

Из рис.13 видим, что по результатам аукционов за рассматриваемый период объем размещения всегда меньше объема эмиссии. Приблизительно с 2008г. объем недоразмещенных облигаций начинает расти. В кризисный период 2008-2009 гг. объем спроса на данные ценные бумаги существенно снижается, подобная ситуация повторяется летом 2011г.  Таким образом, покупку государственных облигаций также нельзя назвать надежным инструментом кредитования последней инстанции. 

Совокупность всех условий подтверждает неэффективность использования сделок по покупке государственных ценных бумаг и ОБР в качестве инструментов мезокредитования последней инстанции.
b) Сделки прямого РЕПО 

Согласно положению Банка России № 329-П53, сделки прямого РЕПО осуществляются Банком России в форме аукциона заявок на заключение сделок и/или в форме торгов по заключению сделок прямого РЕПО на условиях фиксированной ставки (согласно п. 8. Положения Банка России № 329-П). 
«При этом в числе требований к кредитным организациям-контрагентам фигурирует требование по соблюдению финансовой дисциплины. Требование к финансовому состоянию кредитных организаций относится к числу нежестких: теоретически допускается совершение сделок с «условно неплатежеспособными» кредитными организациями. Очевидно, это связано с природой самой сделки, в рамках которой у контрагента возникает обязательство по обратной покупке предмета сделки у Банка России, неисполнение которого не будет иметь столь принципиального значения для баланса Центрального банка, как невозврат ему кредита» [15, с.37-38]. 
[image: image83.png]= CI0CT'TO0

. 110T0T

L TT0T°LO
L TT0T¥0
L TT0TT0
L otoTor
+ 0T0T'LO
+ 0T0T'¥0
. 0T0T'TO

L 600T0T

L 600T°L0
L 600T'¥0

L 600T'T0

. 800T0T

. 800T°L0
. 800T'¥0
| 800T'TO

L L00T0T

L L00TLO
L L00TH0
L00T'T0

8000
7000
6000
5000
4000
3000 -mes=
2000

1000

V6.

X CHETIOK (32 MECSID), MIPA. '

O OOBEM 3aKTHOYCHHBL

—s—(peHeB3BellleHHAd cTaBKa,”

06





Рис.14 Итоги аукционов прямого РЕПО, 2007-2012 гг. 
Рис.14 свидетельствует о росте средневзвешенных ставок по операциям прямого РЕПО и удорожании инструмента в кризисный период, однако, несмотря на это, не произошло сокращения его использования. По результатам аукционов наблюдался устойчивый рост в данном секторе вплоть до начала 2010г., что касается операций прямого РЕПО по фиксированной ставке в 2009г. наблюдался настоящий бум (рис. 15).
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Рис.15. Операции прямого РЕПО по фиксированной ставке 2007-2012гг.

Анализируя вышесказанное, принимаем, что сделки прямого РЕПО Банка России могут и успешно используются в составе инструментария мезокредитования последней инстанции.

Депозитно-кредитные интервенции
a) Предоставление аукционных ломбардных кредитов

Ломбардные кредитные аукционы проводятся Банком России как процентные конкурсы заявок банков на участие в ломбардном кредитном аукционе.  Сходство данных кредитов с операциями прямого РЕПО заключается в том, что обеспечение по аукционным ломбардным кредитам аналогично предмету сделок прямого РЕПО (и в том, и в другом случае речь идет о ценных бумагах из Ломбардного списка Банка России). 
Вступление Банка России в кредитные отношения с контрагентом диктует необходимость ужесточать требования, ограничив перечень кредитных организаций до «условно платежеспособных». 
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Рис. 15. Объем выданных Банком России ломбардных кредитов, 200-2012гг.

Анализируя рис. 15, видимо, что в период кризиса объем выданных кредитов существенно увеличился по сравнению с до- и послекризисным уровнем. Значит, наравне со сделками прямого РЕПО аукционные ломбардные кредиты выступали механизмом реализации Банком России функции кредитора последней инстанции в период последнего финансового кризиса.
b) Предоставление необеспеченных кредитов

Как гласит положение Банка России № 323-П62, предоставление кредитным организациям кредитов осуществляется Банком России по результатам проведенного кредитного аукциона, который проводится как конкурс заявок от кредитных организаций на участие в кредитном аукционе. Требования к кредитным организациям- заемщикам, предъявляемые в соответствии с данным положением, включают следующие:

• отсутствие неисполненных денежных обязательств перед Банком России
• наличие определенного международного рейтинга долгосрочной кредитоспособности, а в случае его отсутствия – определенного рейтинга кредитоспособности, присвоенного национальным рейтинговым агентством 

В случае с кредитами без обеспечения, делая скидку на приблизительность оценок платежеспособности, Банк России дает заемщикам возможность быть условно неплатежеспособными по методике классификационных групп при условной платежеспособности по методике кредитных рейтингов. 

Информация о предоставлении кредитов без обеспечения кредитным организациям доступна лишь за период c 20.10.2008 по 14.12.2010, но этого вполне достаточно, чтобы проанализировать данный вид операций как инструментарий политики кредитора последней инстанции.

[image: image86.png]SOOI —D
=)o St=Ter e

0T0T 60
0T0T'80
0T0T'LO
0T0T'90
0T0T' S0
0T0T'¥0
0T0T'€0
0T0T'T0
0T0T'T0
600T°CT
600T'TT
600T°0T
600T°60
600T°80
600T°L0
600T°90
600T°€0
600T'¥0
600T°€0
600T°CT0
600T°T0
800T°CT
800T'TT
800T°0T

PEAHEB3BEIICHHAA IIPOLIEHTHA CT aBKa,%

mmm OSBeM BELIAQHHBIX CPeCTB,MIPI. PYO

——C





Рис. 16. Итоги аукционов по предоставлению кредитов без обеспечения ЦБ РФ в 2008-2010 гг.
В соответствие с концепцией риск-доходность, данный инструмент является самым дорогостоящим из ранее представленных, и естественно в пик финансового кризиса наблюдался существенный рост стоимости кредитов. 
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Рис.16. Информация о предоставлении кредитов без обеспечения, 2008-2010гг.
Как видно из рис.16 в кризисный период размер необеспеченных кредитов полностью соответствовал заявке, что сигнализирует о эффективном использовании Банком России необеспеченных кредитов для впрыскивания ликвидности в систему. 
Данная сделка является примером действенной меры в рамках реализации Банком России функций мезокредитора последней инстанции.
Резервные требования
В качестве эффективного ответа на масштабную нехватку ликвидности в банковском секторе Банк России может ориентироваться на такую меру, как снижение норм резервирования. Во втором полугодии 2008 года в условиях системного дефицита ликвидности банковского сектора Банком России были приняты решения, направленные на повышение доступности инструментов рефинансирования за счет расширения видов обеспечения и увеличения сроков предоставления средств кредитным организациям. Кроме того, были снижены нормативы обязательных резервов (рис. 17)
Кроме того, ЦБ снизил нормативы обязательных резервов на один процентный пункт, что позволяло банкам иметь больший объем свободных резервов на случай потребности в ликвидности. Подробнее динамику нормативов можно увидеть в Приложении 2.

Резервные требования представляют собой наиболее эффективный инструмент регулирования ликвидности банковского сектора, соответственно, методы и мероприятия, использующие данные инструмент являются наиболее действенной частью инструментария мезокредитования последней инстанции
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Рис. 17. Нормативы обязательных резервов 2004-2012гг.

Для оценки действий Банка России по регулированию ликвидности в системе рассчитывается сальдо как разница между обязательствами Банка России перед банковским сектором и требованиями Банка России к банковскому сектору со сроками исполнения, приходящимися на текущий день.

При этом под обязательствами Банка России перед банковским сектором понимается объем возврата Банком России денежных средств по депозитным операциям, за счет обратного выкупа находящихся в обращении ценных бумаг, проданных Банком России по операциям биржевого модифицированного РЕПО, и за счет погашения находящихся в обращении облигаций Банка России.

Под требованиями в свою очередь понимается объем возврата кредитными организациями денежных средств Банку России по операциям прямого РЕПО и "валютный своп", а также за счет погашения кредитов Банка России.

Таким образом, отрицательный знак сальдо операций характеризует предоставление ликвидности банковскому сектору Банком России, положительный знак – ее абсорбирование. Рис. 18 наглядно отображает положение дел: с помощью перечисленных выше инструментов политики кредитора последней инстанции Центральный
 Банк России осуществлял существенные вливания ликвидности в систему в крисизный период для российской экономики.
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Рис. 18. Сальдо операций Банка России по предоставлению/
абсорбированию ликвидности  за 2007-2012гг.
Как было не раз упомянуто ранее, финансовый сектор не может самостоятельно бороться с системным риском ликвидности, вследствие чего государство вынуждено играть роль кредитора последней инстанции. Анализ привел нас к следующим выводам. Во-первых, в распоряжении кредитора очень ограниченный инструментарий, а наиболее эффективными являются фондовые интервенции в виде сделок прямого РЕПО с ценными бумагами и депозитно-кредитные интервенции в виде предоставления ломбардных и необеспеченных кредитов. Во-вторых, доступ к инструментам рефинансирования Центробанка является достаточно ограниченным в силу относительно жестких требований к заемщикам, как было отмечено ими пользуются в основном крупные системно значимые банки. В-третьих, в российских реалиях стоимость поддержки ликвидности существенно возросла во время последнего финансового кризиса, что противоречит эффективности данной политики как метода оптимизации риска.
При изучении системных рисков, в особенности системного риска ликвидности, экономисты разных направлений вкладывают разный смысл в сущность данного понятия в зависимости от выбранного масштаба и целей исследования. Базельский комитет по банковскому надзору совместно с экспертами центральных банков считают основной причиной аккумулирование некачественных или высокорискованных активов в балансах банковского сектора. В исследованиях экспертов МВФ и НБЭИ, к которым относятся ученые, на базе работ которых построена модель в предыдущей главе основное внимание акцентируется на макроэкономических процессах и политиках, с их точки зрения ответственных за накопление кризисного потенциала и перерастания его в  системные кризисы. Возможно изучение риска как  исследование  поведенческих мотивов и стимулов отдельных участников финансовой сферы, как было сделано в построенной модели, когда основное внимание сконцентрировано на микроэлементах, из которых складывается системный кризис. Определенно, работы такого рода имеют свою ценность, позволяют понимать сущность феномена и логику процессов, однако оставляют недостаточно возможностей для количественного описания феномена. 

3.2. Российский финансовый сектор: механизмы накопления кризисного потенциала
Национальные особенности

Очевидно, что для того, чтобы бороться не с последствиями, а с причинами, перед государством стоит проблема мониторинга системного риска ликвидности и прогнозирования процессов накопления кризисного потенциала в финансовом секторе, а для достижения данной цели необходимо понимание механизма аккумулирования риска и количественное описание механизма формирования кризисного потенциала в условиях российского финансового сектора, чем мы и займемся в следующей части работы.

Под накоплением кризисного потенциала мы понимаем «процесс аккумуляции микроэкономических рисков отдельными институтами, игроками финансовой сферы и (или) растущая зависимость финансового сектора от отдельных конструктивных особенностей системы. По достижении некоторой критической массы накопленный системный риск способен вылиться в полномасштабный системный кризис» [15, с.61].
Почти два десятилетия развития как российской, так и мировой финансовой системы отмечено рядом кризисов, носящих системный характер, в силу своего  мультипликативного эффекта, охватывающего всю экономику. В российском финансовом секторе процессы инициирования системными рисками финансового кризиса, а затем и общеэкономического наблюдались в равной степени и в финансовой сфере и банковском секторе. 

Обобщив опыт прошлых системных кризисов,  присущих российской экономике, удается выделить характерные черты национального банковского сектора, которые способствуют накоплению и реализации системных рисков:

· недостаточная диверсификация отдельных типов риска (процентного, валютного) в балансах кредитно-финансовых институтов

· как следствие сильная зависимость от конъюнктуры отдельных рынков, подверженных спекулятивным спадам и всплескам

· низкий уровень долгосрочных высококачественных вложений в реальный сектор экономики (Пискунов, 2008)

· отсутствие эффективных механизмов, способных выполнять часть функций банковского сектора (фондовый рынок) и обеспечить системную безопасность за счет ресурсов самого сектора (межбанковский рынок) 
В реалиях российской экономики системный риск ликвидности встает на первый план. Несмотря на то, что кризисный потенциал макроэкономической системы зависит от рисков микроуровня и поведенческих мотивов участников рынка, ими не ограничиваются условия для аккумуляции системного риска. 
В необходимое условие продуцирования системного риска также входит наличие  передаточных механизмов. В экономической системе, ориентированной на банки, одной из важнейших функций рынка межбанковского кредитования (помимо поддержания ликвидности) является обеспечение трансформации денежных потоков между различными сегментами (валютного рынка, рынка государственных ценных бумаг и т.д.) с целью получения спекулятивных доходов на быстрорастущих рынках. 
Вкладывая капитал в один из указанных рынков, банки используют ресурсы рынка ликвидности для покрытия текущих платежей. Однако необходимым условием функционирования данной схемы является стабильный доход от вложений, поскольку в случае резкого падения цен на одном из рынков нагрузка на рынок межбанковского кредита мгновенно возрастает до критического уровня. Таким образом, ликвидность системы оказывается в сильной зависимости от спекулятивной динамики отдельных рынков. Межбанковское кредитование, создавая возможности для указанной трансформации ресурсов, формирует тем самым каналы для передачи риска (Говтвань, Мансуров, 2009).
«Эффективный рынок ликвидности не должен демонстрировать зависимость краткосрочных ставок от долгосрочных, так как цена ликвидности на таком рынке диктуется хозяйственными циклами предприятий. Наличие такой зависимости говорит о склонности рынка к сужению по срокам и росту ставок, т. е. к обострению риска ликвидности для системы в целом» [12, с. 63].
Эконометрическое исследование
В силу вышесказанного для временных серий, охватывающих кризисные периоды российской экономики, 2000-2002 гг. и 2008-2009 гг. и было проведено исследование механизмов накопления системного риска ликвидности с помощью авторегрессионных моделей VAR. Цель расчетов – установить, в какой мере и с каким временным интервалом спекулятивная динамика отдельных финансовых рынков влияет на состояние рынка ликвидности. 
В ходе анализа проанализированы следующие взаимосвязи:

· Связь ставок однодневных кредитов от более длинных ставок 
· Связь ставок однодневных кредитов от доходности вложений на валютном рынке, вложений на вторичном рынке ГЦБ и фондовом рынке

· Чувствительность валютного рынка и рынка ликвидности к валютным интервенциям ЦБ 

Ранее подобное исследование проводилось А.Д. Пискуновым в работе «Оценка механизмов накопления кризисного потенциала в российском финансовом секторе». 

a) Спекулятивное давление на рынок межбанковского кредита
На российском межбанковском рынке главными показателями стоимости являются три ставки, рассчитываемые в соответствии с Указанием Банка России № 2332 от 12 ноября 2009 года: Moscow Interbank Bid (MIBID), Moscow Interbank Offered Rate (MIBOR) и Moscow Interbank Actual Credit Rate (MIACR). 

Средняя заявляемая ставка привлечения межбанковских кредитов MIBID  (ставка спроса) и средняя заявляемая ставка размещения к MIBOR (ставка предложения) рассчитываются как среднее арифметическое из заявляемых ставок привлечения и размещения МБК соответственно по отдельным банкам по каждому сроку. Ставка MIACR представляет собой средневзвешенную (по объему предоставленных кредитов) фактическую ставку по размещенным межбанковским кредитам. 
Итак, для оценки максимально критической ситуации, для каждой однодневной ставки (как наиболее важной с точки зрения риска ликвидности) было рассчитано пять уравнений, оценивающих связь цены однодневных кредитов и лагов цен на более длинный горизонт. 

Анализ временных серий за период 2000-2002 гг. дал следующие результаты (Таб. 3). Анализ показал, наличие устойчивой взаимосвязи однодневных ставок с ставками долговых инструментов более длинного горизонта (3, 7, 14, 21, 30 дней). Поскольку в регрессиях ставок MIBOR и MIBID отрицательные коэффициенты независимых переменных, чей лаг превышает один день, результатом снижения стоимости долгосрочных кредитов является рост будущих однодневных ставок. 

Таблица 3

Ставки межбанковского рынка 2000-2002 гг.

	
	MIBID1
	MIBOR1
	MIACR1

	
	-1
	-3
	-14
	R2
	-1
	-2
	-3
	-30
	R2
	-1
	-4
	-5
	-14
	-30
	R2

	MIBOR3
	1
	
	
	0.70
	0.77
	
	
	
	0.64
	0.59
	
	
	
	
	0.41

	MIBOR7
	1.68
	-0.76
	
	0.67
	1.82
	-0.56
	-0.49
	
	0.75
	0.56
	0.13
	0.16
	
	
	0.33

	MIBOR14
	1.7
	-0.58
	-0.28
	0.62
	2.09
	-0.68
	-0.54
	-0.17
	0.74
	
	0.21
	0.23
	
	
	0.21

	MIBIR21
	1.59
	-0.37
	-0.41
	0.56
	2.05
	
	-1.20
	-0.17
	0.68
	
	
	0.17
	0.18
	0.13
	0.09

	MIBOR30
	2.21
	-0.89
	-0.53
	0.55
	1.97
	
	-0.56
	
	0.63
	
	0.09
	0.12
	
	0.15
	0.14


Таким образом, делаем вывод, что игроки межбанковского рынка используют долгосрочные долговые инструменты для покрытия кассовых разрывов и обеспечения текущей деятельности. А  значит, удешевление долгосрочных кредитов провоцирует исчерпание долгосрочных ресурсов рынка ликвидности и вынуждает прибегнуть к краткосрочным кредитам, увеличивая нагрузку на данный сегмент межбанковского рынка и повышая ставки. Это сигнализирует о спекулятивном давлении на рынок.
Уравнения для ставок по реально заключенным сделкам дали менее качественные результаты, в силу того, что реальные сделки долгосрочного кредитования заключаются с гораздо меньшей частотой, что снижает пригодность применения временных рядов для  анализа. 
Итак, наличие устойчивой зависимости однодневной ставки от лагов ставок более длинных кредитов можно расценивать как сигнал склонности межбанковского рынка кредитования к росту ставок и сужению сроков. 
Анализ данных за период 2008-2009 гг. подтвердил отрицательную зависимость между текущей ценой ликвидности и будущей однодневной ставкой кредита (Таб. 4). Однако для данного периода характерно изменение структуры лагов в уравнениях ставок спроса и предложения: самое мощное значение имеют 7-дневные лаги, а значит, присутствует тенденция удлинения рынка по срокам кредитования и как следствие ослабление условий аккумуляции кризисного потенциала. 
Таблица 4
Ставки межбанковского рынка 2008-2009гг.

	
	MIBID1
	MIBOR1
	MIACR1

	
	-1
	-2
	-7
	-21
	-30
	R2
	-1
	-2
	-7
	-30
	R2
	-1
	-2
	-7
	R2

	MIBID 2-7
	1.54
	-0.63
	-0.21
	
	-0.10
	0.66
	1.71
	-0.81
	-0.21
	-0.08
	0.64
	0.53
	
	-0.15
	0.3

	MIBID 8-30
	1.92
	-0.47
	-0.37
	
	-0.17
	0.63
	2.24
	-0.54
	-0.49
	
	0.62
	0.36
	0.29
	
	0.14

	MIBID 31-90
	2.33
	
	-0.78
	
	-0.27
	0.52
	2.61
	
	-0.82
	
	0.52

	MIBID 90-180
	2.81
	
	-0.75
	-0.29
	-0.49
	0.51
	2.74
	
	-0.65
	-0.55
	0.47

	MIBID 181-1
	2.81
	
	-0.32
	
	-0.27
	0.42
	2.39
	
	-0.67
	-0.31
	0.45


Однако положительная тенденция не дает поводов для оптимизма, срок реагирования в 7 торговых дней остается для возникновения дефицита ликвидности под воздействием внешних факторов. Оценка реальной ситуации на межбанковском рынке «затрудняется кластеризованностью рынка и наличием неформальных связей между игроками – банковскими «клубами», дружественными банками и т. д.» [13, с.64], что проявляется в низком качестве модели (низких значениях R2). 
b) Спекулятивная динамика валютного курса
Как и в работе Пискунова, независимыми переменными является валютная доходность разного временного горизонта, выраженная в процентах годовых и его лаги. В результатах представлены уравнения, характеризующиеся наиболее высоким качеством согласно R2  (Таб. 5).
Таблица 5
Ставки межбанковского рынка и валютная доходность, сентябрь 2000-2002 гг.
	Валютная доходность
	MIBID1
	MIBOR1
	MIACR1

	
	-7
	-14
	-21
	-30
	R2
	-7
	-14
	-21
	-30
	R2
	-7
	-14
	-30
	R2

	7 дн.
	0.03
	0.03
	0.02
	0.01
	0.41
	0.03
	
	0.02
	0.01
	0.40
	
	
	
	0.37

	10дн.
	
	0.04
	0.02
	0.02
	0.35
	
	0.03
	0.02
	0.02
	0.40
	
	0.05
	
	0.41

	14 дн.
	
	0.05
	
	0.03
	0.38
	
	0.04
	
	0.02
	0.41
	
	
	
	0.39

	21 дн.
	
	
	0.06
	
	0.40
	
	0.05
	0.07
	
	0.42
	0.11
	
	
	0.38

	30 дн.
	
	
	
	0.05
	0.41
	
	
	
	0.04
	0.44
	
	
	0.07
	0.35


Уравнениям для ставок спроса и предложения характерен рост качества по мере удлинения открытой позиции на валютном рынке и статистическая значимость переменных с более длинными лагами. Вывод подобен ранее полученному: результатом роста прибыльности валютных вложений на настоящий момент является увеличение будущей цены ликвидности. 
Период 2008-2009 гг. в свою очередь отличается отсутствием статистически значимых коротких лагов валютной доходности в уравнениях ставок спроса и предложения, что может трактовать как уменьшение возможностей для краткосрочных спекуляций на валютном рынке за счет заимствований на рынке ликвидности (Таб. 6). Снижение привлекательности валютных отражается в удлинении сроков реагирования цен ликвидности на колебания валютного курса. 

Для ставок MIBOR MIBID в рассматриваемый период 14 торговых дней – самый короткий лаг это по сравнению с 7-ю днями для первого периода. Вместе с тем, по-прежнему, наблюдается зависимость этих двух рынков, формирующих основной механизм накопления системного риска. 

Приложение 6
Ставки межбанковского рынка и валютная доходность, 2008-2009 гг.
	Валютная доходность
	MIBID1
	MIBOR1
	MIACR1

	
	-14
	-21
	-30
	R2
	-7
	-14
	-21
	-30
	R2
	-7
	-14
	-30
	R2

	1 дн.
	
	
	
	0.32
	
	
	0.01
	0.01
	0.36
	
	0.01
	
	0.40

	2 дн.
	
	0.01
	0.05
	0.34
	
	
	0.01
	0.01
	0.38
	
	
	0.01
	0.42

	3 дн.
	0.01
	0.01
	0.01
	0.35
	
	0.01
	0.02
	0.01
	0.39
	0.02
	0.02
	
	0.43

	5 дн.
	0.02
	0.01
	
	0.35
	
	0.02
	0.02
	
	0.39
	0.03
	0.04
	
	0.44

	7 дн.
	0.03
	0.02
	0.01
	0.41
	
	0.04
	0.4
	0.02
	0.43
	
	0.07
	
	0.46

	10дн.
	0.05
	0.02
	
	0.39
	
	0.07
	0.03
	
	0.43
	
	0.08
	
	0.44

	14 дн.
	0.06
	
	0.02
	0.40
	
	0.08
	
	0.03
	0.44
	0.01
	
	
	0.46

	21 дн.
	
	
	0.04
	0.44
	0.08
	
	
	0.04
	0.46
	0.02
	0.08
	0.06
	0.50

	30 дн.
	0.05
	
	0.05
	0.42
	
	0.07
	0.07
	
	0.45
	
	
	0.08
	0.46


c) Взаимосвязь фондового и межбанковского рынков
Исследования проводились только для второго периода (2008-2009 гг.). Как и в работах предшественников, в качестве индикатора состояния фондового рынка была взята динамика индекса РТС. Доходность вложений рассчитывалась в процентах годовых на различные сроки до 30 рабочих дней.
Анализ связи ставок межбанковского рынка и доходности фондового рынка не дал принципиально отличающихся выводов (Таб. 7). 
Таблица 7
Ставки межбанковского и доходность фондового рынка 2008-2009 гг.

	Валютная доходность
	MIBID1
	MIBOR1
	MIACR1

	
	-5
	-7
	-10
	-14
	-30
	R2
	-10
	-14
	-21
	-30
	R2
	-14
	-21
	-30
	R2

	2 дн.
	
	
	
	0.04
	0.04
	0.33
	
	0.05
	
	0.05
	0.39
	0.07
	
	0.09
	0.39

	3 дн.
	
	
	
	0.07
	0.06
	0.34
	
	0.09
	
	0.09
	0.40
	0.10
	
	0.14
	0.40

	5 дн.
	
	
	
	0.10
	0.13
	0.37
	
	0.16
	
	0.19
	0.43
	0.14
	
	0.25
	0.41

	7 дн.
	
	
	
	0.11
	0.18
	0.37
	
	0.15
	
	0.24
	0.43
	0.12
	
	0.30
	0.42

	10дн.
	
	
	
	
	0.21
	0.38
	
	
	
	0.33
	0.44
	
	
	0.38
	0.43

	14 дн.
	
	0.09
	
	
	0.23
	0.38
	
	
	
	0.29
	0.42
	
	0.28
	0.18
	0.41

	21 дн.
	0.13
	
	
	
	
	0.39
	
	
	0.44
	
	0.44
	
	0.46
	
	0.35

	30 дн.
	
	
	0.35
	
	0.19
	0.41
	0.54
	
	
	0.26
	0.47
	
	
	
	0.36


По структуре лагов и параметру R2 результаты схожу с анализом валютного рынка, что может объясняться высокой долей компаний нефтегазовой, энергетической и  металлургической и горнодобывающей отраслей в составе индекса РТС. В силу того, что эти компании являются экспортерами, котировки их акций существенно зависят от конъюнктуры цен на мировых сырьевых рынках и от состояния национального валютного рынка. А значит, результаты анализа связи межбанковского и фондового рынков являются скорее «отраженным светом».
d) Эффективность действий Центрального банка
В дополнение к проведенному анализу, были оценены операции Центрального Банка России на валютном рынке по предотвращению накопления кризисного потенциала. Анализ проводился для 2000-2001 гг., и 2008-2009 гг. В качестве индикатора использовался объем закупки валюты Центральным Банком. Теоретически, покупка валюты способствует тому, что часть рублевых средств, проданных ЦБ на валютном рынке, в конце концов, окажется на межбанковском рынке, повысив уровень системной ликвидности.

Результаты регрессий, оценивающих связь между ставкой кредита на межбанковском рынке и рублевыми интервенциями, не подтвердили данную логику, поскольку статистически значимые коэффициенты независимых переменных были получены только для ставки MIACR, но уровень t-статистики  и значения оценки коэффициента крайне низки. Увеличение интервенций на валютном рынке должно снижать ставки по реально заключенным сделкам на рынке МБК, но полученные результаты не дают сделать таких выводов.
В подтверждение, были построены регрессии для ставок межбанковского кредита, с одновременным включением в качестве независимых переменных, как показателей валютной доходности, так и объемов валютных интервенций. Но во всех случаях интервенции ЦБ не имели статистически значимых коэффициентов, даже при 90% уровне надежности. 
Таким образом, результаты поведенного анализа подтверждают, что в отечественной экономике в условиях устойчивых межрыночных связей спекуляции на финансовых рынках (валютном и рынке государственных ценных бумаг) способствовали увеличению волатильности на рынке межбанковского кредитования, могли при определенных обстоятельствах продуцировать «испарение» системной ликвидности и спровоцировать кризис. 

Проведенный анализ установил характер реагирования ценовой динамики межбанковского рынка на флуктуации фондового и валютного рынков и позволил описать кризисные процессы. Была специфицирована зависимость ставки по однодневным кредитам от ценовой динамики более длительных займов, что свидетельствует о спекулятивной природе рынка ликвидности. 

Было обнаружено, что после кризиса 2002 г. спекулятивные взаимосвязи между рынками ослабли, что на статистическом уровне проявилось в удлинении сроков реагирования ставок межбанковского рынка на ценовые колебания на финансовых рынках. Нельзя не отметить, что этому способствовало усиление роли Центрального банка как кредитора последней инстанции, другими словами увеличение роли государства как регулятора  экономики. Кроме того существенную роль сыграла глобализация национального финансового сектора и интеграция его в мировую финансовую систему, и как результат мы увидели качественное изменение структуры взаимосвязей между рынками по сравнению с началом 2000-ых. 
В свою очередь операции Банка России не оказывают решающего воздействия на процесс аккумулирования кризисного потенциала в системе, а центральный Банк играет лишь роль сдерживающего фактора.
3.3. Российский рынок МБК как передаточный механизм риска

Национальные особенности
Стоит отметить, что неэффективность функционирования российского межбанковского рынка и причины системных кризисов не могут полностью быть специфицированы с помощью эконометрических инструментов анализа, отчасти они объясняются спецификой российской экономики, в том числе рынка межбанковского кредита. 

Первой особенностью является высокая зависимость российских банков от конъюнктуры мировых финансовых рынков и динамики макроэкономических показателей за рубежом. Это связано с процессами глобализации и позицией, занимаемой российскими банками на международном межбанковском рынке. В силу того, что ставки рефинансирования и межбанковского кредита за рубежом существенно ниже, чем в России, отечественные банки предпочитают кредитоваться за границе, что подтверждает динамика активов и обязательств банковской системы РФ за последнее десятилетие, представленная в Приложении 3. Начиная с 2004 года, объем внешних обязательств банковского сектора РФ существенно превышает объем внешних активов, что делает его нетто-заемщиком на мировом рынке. Зависимость от иностранных источников капитала делает российский банковский сектор чувствительным к шокам глобальной экономики. 

Ограничение доступа на международный рынок МБК и соответственно невозможность получения дешевых кредитов для увеличения ликвидности мы могли наблюдать во время пика глобального экономического кризиса в 2008 году и в период обострения проблем в Еврозоне во второй половине 2011 года. 

Кроме того, имеет место неравномерность распределения ликвидности  российской банковской системы во времени в течение года. Поток бюджетных платежей, осуществляемых Министерством финансов, по традиции происходит в конце года, что приводит к появлению избыточных резервов (Левченко, 2005). 
Однако изъятие размещенных в банковской сфере средств и перечисление их в Резервный Фонд создают напряженную ситуацию на рынке МБК, поскольку средства Минфина являются практически единственным источником «длинных» денег. Налоговые выплаты по итогам каждого месяца также снижают уровень ликвидности (Яковенко, 2012).

Кроме временной неравномерности стоит отметить сегментированность банковской системы и высокую степень монополизации рынка госбанками, способствующие наравномерности распределения ликвидности в системе. Выделяют 3 эшелона банков: первый эшелон - банки с государственным участием, крупнейшие частные банки и дочерние организации зарубежных банков; второй эшелон - менее крупные московские и региональные банки; третий - остальные кредитные организации (Коваленко, 2009).  В ситуации неопределенности,  банки предпочитают проводить сделки только в рамках эшелонов по индивидуальным договоренностям, что позволяет снизить риски отдельных банков, но отрицательно влияет на эффективность работы рынка в целом.  И опять мы возвращаемся к тому, что действия агентов, рациональные, с их точки зрения, оказывают дестабилизирующее влияние на систему в целом и приводят к увеличению системного риска, что является главное особенностью системного риска.
Вышеперечисленные особенности российского межбанковского рынка объясняют неэффективность функционирования рынка МБК и подверженность к накоплению системного риска ликвидности и обуславливают необходимость создания эффективного механизма распределения ликвидности, который будет работать именно в кризисные моменты, когда основные каналы предоставления и распределения ликвидности закрыты или не в полной мере функционируют по причинам, упомянутым выше. 
Российский рынок МБК: кризис ликвидности 2008-2009 года
На примере кризиса ликвидности 2008-2009гг. проиллюстрируем все особенности национального банковского сектора, обговоренные ранее, и тенденции и закономерности, выявленные эконометрическим исследованием механизмов накопления кризисного потенциала. 

Как отмечалось ранее, российский банковский сектор находится в сильной зависимости от заимствований на зарубежных рынках.  Структура средств, привлеченных российскими банками на межбанковских рынках, отражена в Приложении 3:  
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Рис. 19. Кредиты, депозиты и прочие привлеченные средства на 1.01.2008 года (в процентах от общего объема привлеченных средств) 
На начало 2008 года, более половины (53,5%) объема межбанковских кредитов было привлечено от банков – нерезидентов. Этот ресурс являлся достаточно привлекательным с точки зрения относительно низкой стоимости. Основными заемщиками являлись крупные банки с участием иностранного капитала и с государственным участием, в то время как в пассивах средних и малых региональных банков доля межбанковских кредитов, привлеченных от иностранных кредиторов, составляла 0,4%. Таким образом, для последних, основным источником ликвидности в случае сокращения депозитов являлись средства внутреннего межбанковского рынка. 
Высокая зависимость от конъюнктуры мировых рынков спровоцировала следующую ситуацию: начинающиеся проблемы на финансовых рынках развитых стран, вызванные в основном нестабильностью на ипотечном рынке США,  во второй половине 2007 года спровоцировали ужесточение условий предоставления кредитов и уменьшение объема кредитных линий для российских банков, что привело существенному сокращению темпов роста привлечения кредитов от банков-нерезидентов (с 74% в 2006 до 56 % в 2007).
Более того, во второй половине года спад на мировых финансовых рынках привел к сокращению предложения иностранной валюты. Банк России проводил политику управляемого валютного курса, а значит, его интервенции на валютном рынке для поддержания курса доллара  вызвали еще больший отток рублевой ликвидности из экономики, усугубляя проблемы банков. Из Приложения 4 видно, что Банк России осуществлял значительные продажи доллара в конце 2008 года. Временное ослабление рубля и усугубление кризиса в свою очередь вызвали серьезное обесценение ценных бумаг, номинированных в валюте, что представлено в Приложении 5.  
Падение фондового рынка привело к существенным проблемам у банков, поскольку доля ценных бумаг в их портфеле достаточно велика: на рис. 21 представлена динамика доли вложений в ценные бумаги в активах российских банков. Распродажа бумаг для повышения ликвидности в такой ситуации стала невыгодной, поскольку они продавались с большим дисконтом. 
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Рис. 21. Вложения банков РФ в долевые и долговые ценные бумаги, эмитированные организациями – нерезидентами, в 2008-2010гг. 
Таким образом, в ситуации сжатия ликвидности, спад на фондовом рынке привел (рис.22) к кризису на рынке МБК (рис.23), поскольку как было выявлено ранее ставки межбанковского кредита высоко чувствительны к доходности фондового рынка. 
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Рис. 22. Доходность фондового рынка, рассчитанная на основе дневных значений индекса РТС,  % годовых, 2007-2013гг.

[image: image93.png]35

30

25

20

15

10 + 1 |

0

A D PP PO D DO O DD DD
S S FFHFE ST F IS
VIV VIV IV Y VNP YV Y YWY
NERNERSIRNAIR IN MIRNAIR NIRNAIR I IR RS MR IR RN RN
ISR RN R N N N N NN R R RN N

MIBID1 MIBOR1 MIACR1 MIBID 30-90 —MIBOR30-90 —— MIACR 30-90





Рис.23. Индикаторы межбанковского рынка кредита, % годовых, 2007-2013гг.

Это привело к массовому закрытию лимитов основными банками-кредиторами для других организаций. В связи с этим увеличилась волатильность ставок на межбанковском рынке, особенно возросли объявленные ставки размещения, что указывало на нежелание банков размещать большой объем средств в условиях неопределенности относительно ситуации с ликвидностью, а также на необходимость компенсировать возможный риск большей доходностью.
 Однако объем оборотов по однодневным сделкам на МБК снизился по сравнению с докризисным периодом, то есть механизм перераспределения ликвидности практически перестал функционировать. 
Сделки на рынке МБК совершались неактивно опять же в рамках эшелонов, преимущественно первого и второго круга. Кроме того, банки предоставляли друг другу только краткосрочные кредиты, тем самым пытаясь снизить возможный риск ликвидности, как видно из рис. 25 максимальные обороты операций по МБК  наблюдаются на срок с 2 до 7 дней.
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Рис.25. Обороты операций по фактически размещенным кредитам (от 2 до 180 дней)  на межбанковском рынке РФ в 2010-2012гг. (млн. руб.) 
Таким образом, мы видим, что в кризисной ситуации действие всех факторов, которые влияют на эффективность функционирования рынка МБК, усиливается. Кроме того, высокий уровень неопределенности относительно будущей ситуации на финансовых рынках и соответственной меньшая информированность о реальной стоимости и риске активов заемщиков приводит к тому, что рынок МБК без вмешательства  внешнего регулятора практически перестает работать. Однако стоит заметить, что  даже срочные антикризисные меры Центробанка являются достаточно дорогими, а при этом их эффективность снижается в результате противоречивой монетарной политики. 

Заключение
Внимание мировой общественности в последнее время стал привлекать целый ряд теоретических и практических вопросов, вызванных кризисными процессами в международной финансовой системе, связанных с системными рисками. Знание рисков, способность их идентифицировать и управлять ими, понимание механизмов возникновения и процессов накопления кризисного потенциала все больше воспринимается как залог успешного и устойчивого развития в частной и общественной сферах.
В связи с этим в ходе настоящей работы был проанализирован один из важнейших атрибутов недавнего мирового финансового кризиса – риск системной ликвидности, представляющий собой опасность, что множество финансовых и кредитных учреждений одновременно столкнутся с нехваткой ликвидности на   системном уровне. Были проанализированы стандарты в области регулирования системного риска ликвидности, предлагаемые Базельским комитетом по банковскому регулированию, однако было выяснено, что данные стандарты, являясь микропруденциальным механизмом, лишь косвенным образом воздействуют на системный недиверсифицируемый риск ликвидности и сами по себе не могут считаться инструментом, позволяющим смягчать данный риск. 
Применение базовых принципов дизайна механизмов позволило провести анализ издержек и выгод различных форм регулирования банковской (системной) ликвидности, в ходе чего был сделан ряд выводов. Риск ликвидности в системе эндогенен, в результате чего возникают проблемы стимулов и координирования бесплатной «езды». Безусловное обеспечение ликвидности центральным банком позволяет избежать банковских паник, однако ожидание безусловного предоставления ликвидности приводит к моральному риску (избыточным инвестициям в высокодоходные проекты и чрезмерной подверженности системному риску ликвидности). Поэтому критическим моментом является поиск механизма разрушающего стимулы банков к моральному риску. 

Единственным механизмом, способным, так или иначе, справляться с данными стимулами оказалась комбинация ex ante регулирования ликвидности – установления минимального объема инвестиций в ликвидные активы и ex post политики кредитора последней инстанции, в рамках которой центральные банки в периоды напряженности предоставляют на рынки системную ликвидность. Для эффективности данной политики подверженность кредитной организации системному риску, приводящая к необходимости инъекций ликвидности со стороны центрального банка в периоды стресса, должна компенсироваться соответствующими выплатами, определяющимися в соответствии со степенью и причинами подверженности системному риску ликвидности. Нами был предложен механизм условного вливания ликвидности в сочетании с  проциклическим налогообложением высокорисковых доходов банков, который работает следующим образом. В период t=0 минимальные требования ликвидности  α накладываются на все банки системы, и в t=1 при реализации благоприятного состояния экономики доходы банков от рисковых вложений облагаются налогом для создания резервного фонда для предоставления ликвидности со стороны центральных банков в период шоков ликвидности.
Затем была проанализирована политика кредитора последней инстанции на примере Банка России. Было выяснено, что, во-первых в распоряжении кредитора очень ограниченный инструментарий, а наиболее эффективными являются фондовые интервенции в виде сделок прямого РЕПО с ценными бумагами и депозитно-кредитные интервенции в виде предоставления ломбардных и необеспеченных кредитов. Во-вторых, доступ к инструментам рефинансирования Центробанка является достаточно ограниченным в силу относительно жестких требований к заемщикам, как было отмечено ими пользуются в основном крупные системно значимые банки. В-третьих, в российских реалиях стоимость поддержки ликвидности существенно возросла во время последнего финансового кризиса, что противоречит эффективности данной политики как метода оптимизации риска.

 В последней главе данной работы был о проведено исследование передаточного механизма риска ликвидности – рынка межбанковского кредитования, и были специфицированы механизмы накопления системного риска российским финансовым сектором. Результаты поведенного анализа подтверждают, что в отечественной экономике существую устойчивые межрыночные связи, при которых спекуляции на финансовых рынках (валютном и рынке, фондовом и государственных ценных бумаг) способствуют увеличению волатильности на рынке межбанковского кредитования, которые могут при определенных обстоятельствах продуцировать «испарение» системной ликвидности и спровоцировать кризис. Таким образом, для эффективного регулирования системной ликвидности в российском финансовом секторе недостаточно регулировать уровень ликвидности в системе с помощью инструментов рефинансирования Центробанка или регулировать рынок межбанковского кредитования, устанавливая коридоры изменения ставок. Необходимо бороться со спекулятивной динамикой фондовых и валютных рынков вследствие высокой чувствительности межбанковского рынка кредитов к спекулятивной динамике прочих активов.
Таким образом, эконометрическое исследование спекулятивной динамики национальных рынков подтвердило практическую ценность предложенного во второй главе данной работы механизма, при котором политики кредитора последней инстанции сопровождается проциклическим налогообложением банковских доходов от проектов с высоким уровнем доходности и риска. Данный механизм помимо разрушения стимулов банков к моральному риску и безбилетному поведению, о которых говорилось ранее, способен стать неким ограничением чувствительности банковской ликвидности к спекулятивной динамике прочих рынков.

Представленный механизм оценивания системного риска ликвидности может быть полезен при создании системы раннего оповещения системного кризиса. В то же время представляется, что указанная модель системного риска, основанная на анализе межрыночных связей и спекулятивной динамики национальных рынков, следует рассматривать как инструмент, сигнализирующий о необходимости дальнейшего исследования. 
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Приложения

Приложение 1

Описание показателя ликвидности

	Статья
	Koef.

	Высоколиквидные активы

	А.    Капитал первого уровня

	Денежные средства
	100%

	Резервы в ЦБ при наличии возможности отзыва в случае напряженности
	100%

	Дебиторская задолженность ЦБ
	100%

	Долг суверена или долг ЦБ в национальной валюте
	100%

	Ценные бумаги следующих эмитентов:  ЦБ, суверены и правительства субъектов,  МВФ, Еврокомиссия, международные банки
	100%



	В.    Капитал второго уровня
	

	Корпоративные  и обеспеченные облигации рейтингом АА и выше
	85%

	Чистый отток денежных средств

	Отток частных вкладов

· Стабильные  депозиты

· Менее стабильные депозиты
	5%

10%

	Отток необеспеченного финансирования из крупных источников

· Стабильные крупные клиенты-субъекты малого бизнеса

· Менее стабильные

· Кооперативные банки и юридические лица с операционными связями

· Нефинансовые  корпоративные  клиенты без операционных связей

· Прочие   юридические  лица, суверены, ЦБ  и  предприятия общественного  сектора  без  операционных связей
	5%

10%

25%

75%

100%

	Отток обеспеченного финансирования

· Сделки,  обеспеченные капиталом второго уровня

· Прочие обеспеченные сделки (в т.ч.  РЕПО  с  неликвидными  активами  и операции  по  кредитованию ценными  бумагами)
	15%

100%

	Поступления средств
	

	Сделки обратного РЕПО и займы со следующим обеспечением

· Капитал первого уровня 

· Второго уровня
· Другие активы 
	0%

15%

100%

	Поступления  от розничных клиентов (% запланированных поступлений  от непросроченных активов)
	50%

	Поступления от нефинансовых оптовых клиентов 
	50%  

	Поступления от финансовых институтов по прочим операциям  
	100%

	Чистая производная дебиторская задолженность 
	 100%


Приложение 2
Описание показателя чистого стабильного финансирования

	Имеющийся объем стабильных источников финансирования
	Необходимый  объем  стабильного финансирования

	Статья
	Koef.
	Статья
	Koef.

	· Инструменты  капитала 1-го  и 2-го уровня  

· Превышающие  капитал 2-го уровня инструменты, и обязательства со сроком погашения ≥ 1 год
	100%
	· Денежные средства

· Обращающиеся необеспеченные инструменты (< 1 года) 

· Ценные  бумаги по сделкам обратного РЕПО, бумаги  с  оставшимся  сроком < 1 года

· Невозобновляемые  кредиты с оставшимся сроком погашения < 1 года 
	0 %

	· Стабильные  депозиты частных  лиц  и субъектов  малого  бизнеса с оставшимся сроком < 1 года или бессрочные
	90%
	· Обязательства  суверенов, ЦБ,  правительств субъектов,  международных банков  развития,  а  также  под гарантии указанных лиц
	5%

	· Менее  стабильные  депозиты 
	80%
	· Необремененные необеспеченные  корпоративные облигации с рейтингом от АА и  сроком погашения < 1 года
	20%

	· Финансирование из  крупных  источников  от нефинансовых агентов (с оставшимся сроком погашения <1года или бессрочное )   
	50%
	· Необремененные  акции, прошедшие  листинг или необеспеченные облигации с рейтингом  от  А-  и  сроком погашения ≥ 1год   

· Золото 

· Кредиты со  сроком  погашения < 1 года  нефинансовым  корпоративным клиентам  
	50%

	· Прочие обязательства и акции 
	0%
	· Кредиты, розничным  клиентам  со  сроком погашения < 1 года
	85%

	
	
	· Прочие активы
	100%

	
	
	Внебалансовые требования
	

	
	
	· Неиспользованные  суммы кредитных  линий и линий ликвидности
	5%


Приложение 3

Динамика иностранных активов и обязательств банковского сектора РФ за 2001-2013 гг. (млрд. долл. США)
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Приложение 4

Нетто-покупка Банком России долларов США в млн.долл. 2008-2010гг.
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Приложение 5

Переоценка вложений кредитных организаций РФ в долговые и долевые ценные бумаги в 2008-2010 гг. (млн.руб.) 
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Поведение безбилетника
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� Примечание: в первом ярусе таблицы отображена зависимая переменная, во втором - лаги независимых переменных. В боковых заголовках перечислены статистически значимые (95%) независимые переменные. Оформление последующих таблиц аналогично.





� Сост. по источнику: Bank for International Settlements Communications. Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, 2010 г. С. 42-45





� Сост. по источнику: Bank for International Settlements Communications. Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, 2010 г. С. 46-47.
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