Глава 4

Мировой финансовый кризис�1997-1998 годов и перспективы развития российского �финансового рынка

В данной главе не предполагается сколько-нибудь детального анализа проблем ускоренной индустриализации стран Юго-Восточной Азии (“азиатских тигров”). Задача авторов сводится скорей к изучению базовых предпосылок и основных механизмов развертывания кризиса в Юго-Восточной Азии 1997-1998 годов с учетом проблем и перспектив развития российского финансового рынка. 

4.1. Некоторые особенности экономического развития стран Юго-Восточной Азии в 80-90-е годы

В основе интенсивного экономического роста в ряде стран Юго-Восточной Азии лежали следующие особенности хозяйственного развития:

- высокий уровень сбережений и инвестиций;

- экспортная ориентация экономики;

- высокая конкурентоспособность в связи с относительно низкими ставками заработной платы;

- значительный приток иностранных прямых и портфельных инвестиций в силу относительной либерализации рынков капиталов;

- благоприятные институциональные факторы становления “рыночноориентированной” экономики�.

Некоторые макроэкономические характеристики развития стран Юго-восточной Азии в 90-х годах приведены в таблице 4.1.

Ряд долгосрочных тенденций экономического, институционального и политического развития стран Юго-Восточной Азии фактически предопределил кризисные явления в экономике и финансовой системе этих стран в конце 90-х годов. Разразившийся кризис характеризовался сложным переплетением традиционных циклических факторов со специфическими процессами индустриализации и финансового развития стран рассматриваемого региона. Попытаемся выделить некоторые из этих процессов.



(1) Особенности циклического развития.

Развитие кризисных явлений в странах «второго и третьего эшелонов» промышленного развития в особенно острых формах обнаруживается в финансовой сфере. Вместе с тем, такие финансовые кризисы, как свидетельствует опыт последних десятилетий, неизменно развертываются при резком снижении темпов роста промышленного производства (или прямого падения абсолютных масштабов производства)�. В основе таких кризисов лежат прежде всего внутренние конфликты того типа индустриализации, который получил распространение в странах Юго-восточной Азии.

Таблица 4.1.

Характеристики социально-экономического развития �стран Юго-Восточной Азии

�Таи-ланд�Малай-зия�Филип-пины�Индо-незия�Синга-пур�Тай-вань�Гон Конг�Китай�Япония�Южн. Корея��
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Текущий курс валюты к доллару (4) 



Внешний долг (5)
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Экспорт в % от ВНП(7)
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Отношение сбережений к инвестициям (а/b)
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ВВП на душу населения (11)



Население (12) 



Уровень грамотности 



Продолжительность жизни (13) 
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71,5��Примечания: (1) темпы роста ВВП, Китай - изменение ВНП, (2) в % ВВП, кроме Китая - в % ВНП, (3) в % от активного населения, (7) оценка за 1997 год, кроме Японии и Китая - за 1995 год, (8,9,10) 1996 год, в % от ВВП, (11) в паритетных долларах 1994 г., (12) за 1996 год, в млн., (13) за 1996 год.

Источник: Perspectives йconomiques de l'OCDE, № 62, dйcembre 1997.

В развитии экономических циклов особую роль всегда играли «ведущие» отрасли. В разные исторические периоды (XIX - XX вв.) в роли локомотивов циклического подъема выступали хлопчатобумажная и металлургическая отрасли, железнодорожное строительство и машиностроение. При этом последующий спад оказывался наиболее глубоким тогда, когда во времени совпадали два процесса: спад как фаза экономического цикла в целом и истощение ресурсов экстенсивного развития соответствующих “циклообразующих” отраслей (переход к нисходящей стадии в цикле жизни отрасли).

В странах Юго-Восточной Азии роль ведущих отраслей циклического подъема играли прежде всего экспортные отрасли. Особую роль среди них играют электроника и автомобильная промышленность�. В движении этих отраслей отчетливо прослеживались черты «догоняющего цикла жизни продукта» (catching-up product cycle). Сочетание ряда благоприятных факторов вплоть до середины 90-х годов обеспечивало особую продолжительность и интенсивность промышленного подъема в рассматриваемых странах. В последнее время, однако, на первый план стали выдвигаться внутренние конфликты, присущие рассматриваемым формам индустриализации. 

В рассчитанных Э.Янгом, а также Дж.Кимом и Л.Лау уравнениях регрессии, описывающих процессы экономического роста в странах Юго-Восточной Азии, высокие темпы роста производства определялись, главным образом, рекордной долей накопления в совокупном продукте и численностью работников, переходящих от низкопроизводительного сельскохозяйственного труда к работе в современной промышленности�. Ясно, однако, что рост обеих переменных имеет четкие экономические ограничения.

По мере увеличения производства все отчетливей ощущались границы возможного роста нормы накопления и экстенсивного использования сравнительно дешевой слабообученной рабочей силы. Так, длительный процесс роста нормы накопления (измеряемой отношением совокупной суммы капиталовложений к валовому внутреннему продукту), наблюдавшийся с начала 50-х годов практически во всех странах - «тиграх» Юго-Восточной Азии, к середине 80-х годов стал постепенно выдыхаться. В 90-е годы в этих странах отчетливо обнаружилась тенденция к снижению показателей рентабельности�.

 К тому же во второй половине 90-х годов на индустриализации в странах Юго-Восточной Азии все сильней сказывались серьезные затруднения, с которыми столкнулся экономический рост в стране-лидере группы, в Японии. 

По ряду ведущих экспортных товаров наметился переход к фазе замедленного роста в «догоняющем цикле жизни». Во второй половине 90-х годов в странах Юго-Восточной Азии обозначилась тенденция к сокращению темпов роста (или даже объема продаж) не только электроники, автомобилей, но и продукции обувной и легкой промышленности региона�.

Исчерпание возможностей данного типа экстенсивного промышленного развития стало проявляться в резком снижении темпов роста производительности труда и эффективности капиталовложений. В последнее время наблюдалась отчетливо выраженная зависимость между динамикой инвестиций и строительством, тогда как отсутствовала столь же четкая зависимость между динамикой инвестиций и промышленным производством. Кризис, развернувшийся в странах Юго-Восточной Азии, свидетельствует о необходимости серьезной структурной перестройки и перехода к преимущественно интенсивным формам экономического роста.

К числу специфических факторов, способствовавших существенному ослаблению конкурентоспособности «азиатских тигров» на мировых рынках, можно отнести также особую конфигурацию валютных связей и динамику курсов ведущих валют. Дело в том, что в сложившейся системе валютного регулирования денежные единицы «тигров» по существу оказались привязанными к доллару США (тогда как в их экономических  связях гораздо большую роль играла Япония). Привязка национальных валют к корзине, в которой доллар составлял около 4/5, на протяжении длительного периода, создавала условия для привлечения иностранного капитала (отсутствие курсового риска, более высокие процентные ставки и др.).

Подобная система особенно успешно функционировала в ситуации, когда курс доллара США к японской йене снижался. Однако после 1995 года с удорожанием доллара США стали быстро повышаться и курсы национальных валют «азиатских тигров». В результате, согласно некоторым расчетам�, филиппинское песо оказалось переоцененным на 20%, таиландский бат - на 10%, малайзийский рингит и индонезийская рупия - на 7%. С 1995 года стали все сильней падать темпы роста валовой выручки стран-«тигров» (соответствующие суммы исчислялись в долларах США). При четко обозначившимся к этому времени отрицательном сальдо по текущим операциям указанные изменения провоцировали все новые спекулятивные атаки и игру на понижение курса валют стран Юго-Восточной Азии.



(2) Роль иностранного капитала

Среди особенностей индустриализации стран Юго-восточной Азии особо выделим чрезвычайно высокую долю иностранного капитала в финансировании инвестиций. Это уменьшало устойчивость процесов индустриального развития. 

Приток долгосрочного иностранного капитала в страны Юго-Восточной Азии, в т.ч. прямых инвестиций, был велик, но не достаточен, чтоб сблизить разрыв между нормой сбережений (от 20% ВВП на Филиппинах до 35% в Таиланде) и нормой инвестиций (40% в среднем в регионе)�. В результате потребность в финансировании покрывалась краткосрочными кредитами.

При циклических подъемах всегда происходила «трансформация» части краткосрочных ссуд (вкладов) в среднесрочные и долгосрочные инвестиции. В качестве институтов, обеспечивающих возможность такой «трасформации», обычно выступают банки и другие финансовые посредники. В странах Юго-Восточной Азии эти процессы в последнее время приобрели особый размах, что усиливало «хрупкость» их финансово-банковских систем. Поскольку движение краткосрочного капитала ориентировано прежде всего на столь частые изменения процентных ставок, а также на перспективы движения валюты страны-реципиента. Кроме того, краткосрочный характер таких вложений обусловливает и особенную масштабность его оттока при кризисе. 

Быстрый уход из страны этих “горячих денег” может резко подорвать всю хозяйственную активность в стране. Особенность краткосрочных внешних займов заключается также в том, что национальный кредитор в последней инстанции не может вмешиваться, если возник кризис доверия. Поэтому, если доверие нарушено, то возникает замкнутый круг девальваций, массовых банкротств, атак на валюту, новых девальваций и т.д.�

Ко второй половине 90-х годов проблемы нарастания краткосрочного внешнего долга обнаружились с особой отчетливостью. Так, по данным Банка Международных Расчетов (BIS), к концу 1996 года внешний долг с дюрацией менее одного года в Таиланде составлял около 120% от резервов в иностранной валюте, а в Южной Корее и Индонезии - около 200%.

Опыт развития валютно-финансовых кризисов в странах Центральной и Латинской Америки, а также в азиатских странах свидетельствует о том, что в подавляющем большинстве случаев кризису предшествовал интенсивный приток иностранного капитала. Высокая доля иностранного капитала в финансировании инвестиций создает высокий риск возникновения кризиса в случае его оттока из страны. 

Отток иностранного капитала дестабилизирует национальную валютную систему и подрывает национальный рынок ценных бумаг. Существенно при этом то обстоятельство, что для развивающихся рынков характерны гораздо более резкие амплитуды колебаний как притока (оттока) иностранного капитала, так и конъюнктуры финансовых рынков в условиях макроэкономической или политической нестабильности. 

Указанные обстоятельства определили масштабы оттока капитала при первых признаках развертывания валютно-финансового кризиса.



(3) Структура финансовой системы

При анализе состояния финансовой системы “азиатских тигров” необходимо выделить целый ряд особенностей: общую неразвитость финансовой системы, а в институциональном плане - ее особенный упор на банковский сектор. В большинстве этих стран практически отсутствуют такие элементы обеспечения устойчивости финансовой системы как национальное страхование депозитов, централизованное выделение  «проблемных» финансовых учреждений и надзор за ними и т.п. Сравнительно небольшую роль играют так называемые устойчивые консервативные инвесторы (национальные), прежде всего негосударственные пенсионные фонды и страховые компании.

Нестабильности системы способствовали и распространенные в странах Юго-Восточной Азии многочисленные барьеры, ограничивавшие доступ иностранного капитала к прямому контролю над местными фирмами; в таких условиях большая часть вложений иностранных инвесторов носила портфельный характер.

Вместе с тем, недостаточное развитие рыночных отношений, многочисленные проявления административного произвола в банковской сфере еще более ослабляли устойчивость финансовой системы (более подробно этот вопрос рассматривается ниже).

Медленное развитие рынков ценных бумаг приводило к тому, что частные капиталы притекали в «страны-тигры» как правило в форме не прямых инвестиций, а займов, предоставляемых  местным банкам (особенно наглядно эту закономерность можно было проследить в Таиланде и Индонезии�). В результате иностранные инвесторы по существу полностью делегировали местным финансовым посредникам ответственность за выбор конечных заемщиков и их контроль. Между тем, компетентность банковского менеджмента оказалась ограниченной, банковский надзор в рассматриваемых странах - слабый. 

В условиях валютного кризиса серьезную опасность для банковской системы может представлять высокая доля заимствований, номинированных в иностранной валюте (кредиты, полученные от зарубежных инвесторов). Это определяет высокий уровень курсовых рисков, возникающих в случае ухудшения платежного баланса или кризиса доверия к национальной валюте. 

Таким образом, преобладание в финансовых системах стран Юго-Восточной Азии банковского кредитования, отражавшее неразвитость рынков ценных бумаг и практическое отсутствие рынков частных облигаций, стало важнейшим фактором, увеличивающим нестабильность финансовой системы. 

Уязвимость экономики стран-«тигров» усиливалась также недостаточной «прозрачностью» их финансовых рынков, а также широким распространением нерыночных методов ведения хозяйственных операций: речь идет о “неформальных деловых отношениях”, непотизме и коррупции. В некоторых случаях правительство фактически принуждало банки выдавать ссуды конкретным финансовым группам или отраслям промышленности. Безнадежными оказались перспективы возврата большей части прямых бюджетных кредитов отдельным отраслям промышленности. 

Проблема ликвидности вторичных рынков ценных бумаг связана с недостаточным развитием сети крупных маркет-мейкеров. Основой для поддержания рыночной активности оказывается интенсивное развитие дилерской сети, организация рынка РЕПО и механизмов «дисконтного окна».

Другой проблемой, связанной с функционированием рынка облигаций в развивающихся странах, оказывается оценка рейтингов кредитоспособности. В большинстве стран Восточной Азии в настоящее время существуют рейтинговые агентства. Однако их эффективность в предоставлении своевременной и точной информации, как правило, недостаточно высока.� Тем самым еще более сужались возможности использования антикризисного инструментария (целенаправленная денежно-кредитная или валютная политика, санация банковской системы и др.). 

Немаловажным фактором, который ограничивает возможности маневра правительства в условиях кризиса, является его зависимость от мощных финансово-промышленных группировок, поскольку принятие решительных стабилизационных мер грозит лоббистским группам значительными потерями. Именно такая ситуация свойственна для авторитарных и полуавторитарных режимов “азиатских тигров”.

(4) Роль крупных конгломератов

Важнейшей структурной характеристикой “азиатских тигров” является сочетание крупнейших, тесно связанных с государством, финансово-промышленных групп и значительного сектора мелкого бизнеса, однако, политически слаб и мало влиятелен. Главенствующую роль в экономической и политической жизни этих стран играют крупнейшие конгломераты, контролируемые отдельными семьями, в том числе семьями, представители которых занимают высшие посты в государстве.

Выше уже отмечалось господство конгломератов, втягивающих в сферу своего влияния банки и использующих их как инструмент обслуживания собственных интересов. Это приводило к отягощению финансовой системы огромными суммами “плохих” долгов. Одновременно такие структуры препятствовали созданию правовых механизмов, которые обеспечивали бы необходимую для общественного контроля «прозрачность» финансовых институтов. Это, в свою очередь, вело к неуклонному подрыву основ эффективного рыночного функционирования предприятий, особенно малого бизнеса.

В этой ситуации становится совершенно естественным, что власти, имея выбор между, с одной стороны, ужесточением денежной политики и оздоровлением финансового климата, и, с другой стороны, обвалом курса национальной валюты, избирают второй вариант (хотя и имели место безрезультатные попытки избежать девальвации путем валютных интервенций). Часто это может обеспечивать дополнительные выгоды некоторым конгломератам, тем, у которых сравнительно невелики финансовые активы, номинированные в национальной валюте. Девальвация повышает конкурентоспособность таких предприятий на внешних рынках, а негативные последствия заключаются в ускорении инфляции, задевающей интересы преимущественно низкодоходных слоев населения. Если бы власти выбрали путь ужесточения денежно-кредитной политики, то это нанесло бы удар как по банкам, так и конгломератам в целом.

Последствиями такого развития событий является, во-первых, снижение возможностей использования рыночного антикризисного инструментария (проведение целенаправленной денежно-кредитной, валютной и бюджетной политики, санация банковской системы и др.). Во-вторых, замедление процесса выхода из финансового кризиса. В силу этого кризис может приобрести затяжной стагфляционный характер (спад производства просто “перекладывается” на рост цен).

4.2. Валютно-финансовый кризис 1997-1998 годов и механизмы его развертывания в странах Юго-Восточной Азии

Как отмечалось выше, в основе финансового кризиса, развернувшегося в странах Юго-Восточной Азии в 1997 году, лежали прежде всего глубинные факторы, связанные с накоплением издержек ускоренной индустриализации. При  всех различиях в характере кризисов и в Мексике в 1994 году�, и в Юго-Восточной Азии в 1997 - 1998 годах основной удар кризиса был нанесен по национальным банковским и валютным системам с последующей коррекцией фондовых рынков. 

Схема финансового кризиса была примерно одинаковой: массовый отток внешнего капитала создавал угрозу падения курса национальной валюты, после чего иностранные институциональные инвесторы, действовавшие на внутреннем рынке, стремились вывести капитал и зафиксировать полученную прибыль. В результате, кризис распространялся на различные сектора финансового рынка. 

Не менее очевидны и различия между этими кризисами. Формы развертывания кризиса в Мексике могут свидетельствовать о том, что имел место “кризис избыточного потребления”, при котором дефицит платежного баланса по текущим операциям был вызван прежде всего чрезмерно высоким уровнем текущего потребления. Финансовый кризис в странах Юго-Восточной Азии 1997 - 1998 годов, напротив, стал “кризисом избыточного инвестирования”, при котором внешнее финансирование, использовавшееся для расширения производства и долгосрочного инвестирования, выступало ключевым фактором перегрева конъюнктуры. 

Развертывающийся валютно-кредитный кризис неизменно обнаруживает тенденцию к выходу за границы страны. В развитии кризиса в странах Юго-восточной Азии существенную роль сыграли процессы «эпидемического» распространения и кумулятивного взаимоусиления циклических процессов в рамках всего региона. Обобщая статистические характеристики послевоенных валютных кризисов, Б.Эйхенгрин, Э.Роуз и У.Уиплош вывели следующее соотношение: развертывание валютного кризиса в какой-либо стране при прочих равных условиях увеличивает вероятность валютных потрясений в соседних странах примерно на 8%.� При всей очевидной условности подобных расчетов они позволяют более четко поставить вопрос о количественном измерении опасности «эпидемического» распространения финансовых кризисов в  рамках региона.

Среди макроэкономических объяснений механизма развертывания кризиса исследователи прежде всего выделяют растущий приток капитала в условиях плавающих валютных курсов в 1995-1997 годах, который приводил к переоценке реальных валютных курсов, что в свою очередь усиливало дефицит текущих счетов платежного баланса�.

Циклический подъем вызывал особенно интенсивное накопление спекулятивных «пузырей» на рынках реальных и финансовых активов. Так, доля ссуд, выданных под строительство и покупку недвижимости, составляла от 10% до 35% активов южноазиатских коммерческих банков.� В Сингапуре цены на рынке недвижимости в 1994 г. повысились более чем на 40% (годовой рост стоимости жизни в этот период не превышал 3%).� 

Падение конкурентоспособности экспорта и обнаруживающиеся трудности сбыта сопровождались нарастанием удельного веса «плохих» долгов в активах банков. Переплетение промышленного и кредитного кризисов неизбежно вело к их взаимоуглублению�.

Острому развитию финансового кризиса способствовали не только отмеченные фундаментальные факторы, но и ряд ошибок экономической политики. Среди них выделяются такие, как искажение информации о начале спада в экономическом цикле; защита переоцененной валюты при наличии высокого текущего дефицита, что неизбежно влечет потерю резервов, обострение проблем ликвидности и соответствующее разбухание задолженности финансовых институтов; продолжение бюджетной политики, обнаружившей свою несостоятельность; политические заявления, связывавшие все финансовые трудности лишь с деятельностью спекулянтов и международных финансовых организаций. Все эти ошибки усиливали сомнения участников финансовых операций в способности властей управлять развитием событий.

Курсы национальных валют быстро растущих стран Юго-Восточной Азии были привязаны к корзинам, состоящим из набора устойчивых валют развитых стран, в которых около 80% составлял доллар США. Денежные власти стран рассматриваемого региона реагировали на приток иностранного капитала в 1993-1995 годах тем, что защищали свои валюты от повышения. Приток иностранного капитала при фактически фиксированном обменном курсе вызвал быстрое наращивание внешних резервов и соответствующий рост денежной базы. Вместе с тем замедление темпов экономического роста сокращало возможности обслуживания внешней задолженности. Таким образом, потребовался финансовый кризис для того, чтобы цепную реакцию роста задолженности.

Наряду с ростом задолженности местных фирм национальным банкам� быстро расширялись прямые займы оффшорных банков, выпуски еврооблигаций и “янки бондз”, что увеличивало кредитные риски. 

С развертыванием финансового кризиса и циклическим отливом капитала из стран Юго-Восточной Азии сброс акций приобретает кумулятивный эффект, вызывающий обвал фондовой биржи. Вместе с тем репатриация средств, в свою очередь, способствовала нарастанию валютного кризиса.

В силу отмечавшейся «непрозрачности» финансовых рынков «первичная» негативная информация о состоянии дел в валютно-финансовой сфере резко усиливает дополнительный риск вложений, а уровень доходности падает, что неизбежно ускоряет уход капитала. Иными словами, в условиях начавшегося кризиса недостаточная «прозрачность» финансовой системы порождает дополнительный мультипликатор нарастания риска. 

Кульминацией развертывания финансового кризиса является банковский кризис. Это особенно характерно для региона, где рынки ценных бумаг относительно неразвиты; предшествующее «перекраивание» краткосрочных вложений в долгосрочные инвестиции еще более усиливала уязвимость банков. Основной удар приходится именно на банковский сектор, острота проблем которого особенно возрастает с учетом имеющихся нерыночных принципов взаимоотношений в рамках крупнейших финансово-промышленных группировок и частого административного вмешательства государства. 

Можно выделить следующие наиболее острые проблемы в рамках механизмов развертывания кризиса на этой стадии:

- быстрое увеличение доли “плохих” ссуд в условиях роста цепочки неплатежей;

- трудности получения новых денежных ресурсов в условиях финансового и валютного кризиса;

- падение курсов ценных бумаг, которые приобретались банками, приводит к резкому обесценению банковских активов. Одновременно возникает необходимость возврата вложений краткосрочным иностранным инвесторам, а для этого (в силу обесценения активов) недостаточно ресурсов. Это ведет к банкротствам банков;

- банкротства маркет-мейкеров на рынке ценных бумаг, что традиционно является признаком глубины финансового кризиса;

- банкротства торговцев недвижимостью, связанные с падением соответствующих цен после 1995 года;

- банковский кризис, связанный с девальвацией национальной валюты (невозможность адекватного возврата вложенных денег в иностранной валюте после значительного удорожания доллара США).

В той мере в какой развертывание банковского кризиса сопровождается массовыми крушениями банков, оно, как с особой наглядностью показал опыт Великой депрессии (1929-1933 гг.), может сопровождаться временным параличом всей хозяйственной деятельности. Вообще закрытие банков (тем более - их банкротство), скачкообразно сокращающее предложение денег и обрывающее многочисленные цепочки платежных отношений, особенно болезненно сказывается на развитии хозяйственных процессов.

До настоящего времени (февраль 1998 г.) странам Юго-Восточной Азии удавалось избежать массовых банкротств финансовых институтов, что несомненно ограничивало размах и силу разрушительных кризисных процессов. Тем не менее, по данным на конец 1997 г., в Южной Корее было приостановлена деятельность 14 коммерческих банков, в Индонезии закрылись 16 неплатежеспособных банков, а в Таиланде приостановлена деятельность 58 частных банков (в последующий период 56 из них были закрыты).

Кризисное расстройство кредитных отношений дезорганизовало весь хозяйственный процесс. По словам одного из авторитетных американских экономистов, хозяйственную ситуацию в Южной Корее к концу 1997 г. можно было описать следующим образом: несмотря на девальвацию валюты примерно на 60%, обеспечивавшую фантастически выгодные условия экспорта, крупнейшие предприятия были не в состоянии нарастить вывоз своей продукции, поскольку не могли получить обычные краткосрочные торговые кредиты.� 

Об общей логике и последовательности нарастания кризиса можно судить, например, по следующей хронологии событий.

Таблица 4.2.

Хронология мирового финансового кризиса.

1997��март���Япония���Таиланд�волна спекуляций против таиландского бата, крах одной из крупнейших финансовых организаций страны – Finance One.��Малайзия���Сингапур���Индонезия���Южная Корея���Гонконг���июнь���Япония���Таиланд�отставка министра финансов Таиланда. Установление валютного контроля��Малайзия���Сингапур���Индонезия���Южная Корея���Гонконг���июль���Япония���Таиланд�28 июля: Таиланд обращаются за помощью к МВФ.��Малайзия�4 июля: Центральный банк Малайзии прекращает поддержание курса риггита��Сингапур���Индонезия���Южная Корея���Гонконг���август���Япония���Таиланд�принятие МВФ решения о выделении примерно $17 млрд. Таиланду, который объявляет план жесткой финансовой политики.��Малайзия�18 августа: Мохаммад Махатир, премьер-министр Малайзии, обвиняет международных спекулянтов в создании кризисной ситуации.

23 августа: введение запрета на покупку срочных ценных бумаг в Малайзии, повлекшее за собой недовольство иностранных инвесторов и обострило кризис.��Сингапур�25 августа: атака на сингапурский доллар.��Индонезия�14 августа: центральный банк Индонезии отпускает курс рупии.��Южная Корея�25 августа: атака на южнокорейский вон.��Гонконг���сентябрь���Япония�21 сентября: ежегодная встреча руководства МВФ и Мирового Банка в Гонконге Япония предлагает создать азиатский фонд размером $100 млрд.��Таиланд���Малайзия���Сингапур���Индонезия���Южная Корея���Гонконг���октябрь���Япония���Таиланд�20 октября: отставка министра финансов Таиланда. Начало политического кризиса и критики плана МВФ.

14 октября: осуществление плана реструктуризации банковской системы в Таиланде��Малайзия���Сингапур���Индонезия�30 октября: МВФ предоставляет трехлетний заем Индонезии для реструктуризации финансовой системы��Южная Корея���Гонконг�23 октября: На фондовой бирже Гонконга индекс Hang Seng упал на 14%. Произошла атака на гонконгский доллар. Центральный банк отвечает повышением ставки по однодневным кредитам с 7% до 300%, что несколько успокаивает рынок. Однако биржевой крах все равно состоялся.��ноябрь���Япония�19 ноября: Япония представляет план подъема экономики. Встреча руководителей центральных банков азиатских стран, приведший к решению об отказе от создания азиатского фонда.

24 ноября: Банкротство Yamaichi Securities.��Таиланд�5 ноября: отставка премьер-министра Таиланда.��Малайзия���Сингапур���Индонезия�3 ноября: закрытие 16 частных банков в Индонезии в рамках программы МВФ.��Южная Корея�Атака на корейский вон и смещение с поста министра финансов.

18 ноября: объявление программы по реформированию финансовой системы во избежание необходимости обращаться за помощью к МВФ.

30 ноября: обострение финансового кризиса в Южной Корее, правительство обращается за помощью к МВФ.��Гонконг���декабрь���Япония�17 декабря: в Японии утверждается $100-миллиардный план подъема экономики.��Таиланд�8 декабря: закрытие 56 из 91 финансовых компаний Таиланда.

19 декабря рейтинговое агентство Moody’s Investors Service объявило о снижении валютного кредитного рейтинга��Малайзия�5 декабря: Малайзия объявляет о принятии плана жесткой бюджетной политики и сокращения бюджетных расходов на 18%.

19 декабря рейтинговое агентство Moody’s Investors Service объявило о снижении валютного кредитного рейтинга��Сингапур���Индонезия�19 декабря рейтинговое агентство Moody’s Investors Service объявило о снижении валютного кредитного рейтинга��Южная Корея�3 декабря: Корея дает согласие на осуществление плана МВФ, предусматривающего выделение $57 млрд. на полное реформирование финансовой системы.

18 декабря: в Корее прошли выборы президента.

19 декабря рейтинговое агентство Moody’s Investors Service объявило о снижении валютного кредитного рейтинга

24 декабря: МВФ и мировое финансовое сообщество принимает решение о срочном выделении $10 млрд. Южной Корее.

30 декабря: реструктуризация части краткосрочной частной задолженности в Южной Корее.��Гонконг�.��1998��январь���Япония���Таиланд���Малайзия�4 января: Малайзия объявляет о возможности высылки части иностранной рабочей силы.��Сингапур���Индонезия�2 января: Индонезия объявляет о проекте слияния 4 из 7 государственных банков. Малайзия объявляет аналогичный план.

15 января: новое соглашение между МВФ и Индонезией по устранению государственных монополий, реформированию банковского сектора и лишению семьи Сухарто привилегий.��Южная Корея���Гонконг�20 января: Банкротство инвестиционной компании Peregrine в Гонконге.��февраль���Япония���Таиланд�1 февраля: Япония становится объектом критики на всемирном форуме в Давосе. Таиланд получает заем Всемирного Банка размером в $300 млрд. на создание рабочих мест в сельскохозяйственном секторе.��Малайзия���Сингапур���Индонезия�4 февраля: волна протеста в Индонезии, вызванная повышением цен на керосин и предметы первой необходимости

10 февраля: президент Сухарто объявляет о возможной индексации рупии по отношению к доллару, резко раскритикованной МВФ и МБ.

16 февраля: МВФ угрожает прекратить финансовую помощь Индонезии в случае продолжения индексации рупии.��Южная Корея���Гонконг���Попытки правительства и центрального банка поддержать пошатнувшиеся банки и ограничить размах финансового кризиса требуют огромных ресурсов. Расчеты показывают, что в предшествующие годы суммы, направленные на укрепление позиций частных банков в Малайзии (1985-1988 гг.), составили около 10% ВВП, а в Мексике (1994-1997 гг.) - свыше 15% ВВП�. Подрыв доверия к местным финансовым учреждениям и отказ от финансового посредничества (disintermediation) наносят серьезный ущерб процессам хозяйственного роста.

Финансовый кризис в Юго-Восточной Азии оказывает существенное влияние на мировую экономику. Можно выделить следующие каналы его воздействия на другие страны: 

Подрыв доверия к частным ценным бумагам (к частным заемщикам) и соответствующие коррекции в банковской политике и на биржах.� Эти изменения связаны прежде всего с сокращением вложений в частные бумаги на emerging markets и  переходом к вложениям в более надежные бумаги (государственные облигации) развитых стран, а также лавинным сокращением ссуд, предоставляемых частным клиентам.

Падение цен фондовых активов и девальвация валют  стран Юго-Восточной Азии сказались на состоянии фондовых бирж в США и других развитых странах, тесно связанных торговыми и финансовыми отношениями с данным регионом (график 4.1). И все же кризисные процессы на фондовых рынках промышленно развитых стран оказались гораздо менее разрушительными, чем в странах, входящих в группу emerging markets.

28 октября 1997 г. большинство крупнейших фондовых бирж прекратило свою работу на несколько часов. Индекс Dow Jones Industrial Average Index упал на 554,51 пункта (падение составило 7,18%). Падение котировок акций на фондовых рынках Европы было менее сильным, чем в Азии и США (см. графики 4.2 и 4.3).

Вместе с тем, сильное падение курсов и на американской бирже оказалось не слишком продолжительным. Упоминавшееся выше семипроцентное падение индекса Dow Jones Industrial Average произошло в основном за счет компаний, тесно связанных с юго-восточным регионом, а среди них преобладали высокотехнологичные корпорации, например, IBM, Intel, Motorola, Compaq, Dell, и Hewlett Packard. В момент падения руководство этих компаний, уверенное в своем устойчивом финансовом положении, воспользовалось ситуацией и выкупило на рынке значительные пакеты своих акций по низким ценам.

График 4.1.

�

График 4.2.

�

График 4.3.

�

Оправившись от шока, инвесторы как в США, так и в других странах, стали рассматривать американские ценные бумаги как один из наименее рискованных в сложившихся условиях способ инвестирования. К тому же с начала 1998 г. в движении индекса Доу-Джонса  явно преобладала тенденция к повышению (к 7 апреля 1998 г. значение этого индекса достигло нового "рекорда", превысив 9000).

3.	Замедление объемов внешней торговли и темпов экономического роста, что, в первую очередь, касается стран непосредственно охваченных кризисом. В среднем эффективный обменный курс в странах ОЭСР, учитывая структуру торговли, уменьшился на 6%.

Таблица 4.3. 

Эффективное повышение обменных ставок валют стран ОЭСР вследствие колебаний курсов валют стран �Юго-Восточной Азии (в %)

�Изменение между 1 мая и 3 ноября 1997 г.��Американский доллар�+ 2,0��Японская йена�+ 5,8��Немецкая марка�+ 0,6��Английский фунт стерлингов�+ 0,7��Австралийский доллар�+ 4,7��Южнокорейский вон�+ 1,2��Источник: Perspectives йconomiques de l'OCDE, № 62, dйcembre 1997

Если бы экспортеры стран Юго-Восточной Азии переложили все выгоды, обеспечиваемые девальвацией национальных валют, в цены, то их конкурентоспособность могла бы сейчас возрасти на 30-40%. Однако, учитывая достаточно большой «объем присутствия» товаров из этих стран на рынках стран ОЭСР, некоторые экономисты прогнозируют примерно 15%-ное снижение экспортных цен�. 

После девальвации валют стран-«тигров» еще более ухудшились позиции товаров, экспортируемых из развитых стран, на рынках стран Юго-Восточной Азии, таким образом замедление экономического роста в Юго-Восточной Азии приводит к снижению экспорта развитых стран в этот регион. Такое положение по прогнозу ОЭСР приведет снижению темпов роста ВВП в странах ОЭСР на 1-2% (за 2-3 года).

Таблица 4.4.

Потенциальное воздействие финансового кризиса в Юго-Восточной Азии на экономику стран ОЭСР

�Реальный ВВП�Сальдо торгового баланса�Инфляция ���1997 г.�1998 г.�1997 г.�1998 г.�1997 г.�1998 г.��США�-0,3�-0,7�-0,1�-0,3�0,0�-0,3��Япония�-0,6�-1,4�-0,2�-0,5�0,0�-0,9��Европейский Союз�-0,3�-0,8�-0,2�-0,5�0,0�-0,3��Корея, Австралия, Новая Зеландия�-0,5�-1,4�-0,3�-0,7�-0,1�-0,5��Всего OCDE�-0,3�-0,9�-0,2�-0,5�0,0�-0,5��Источник: Perspectives йconomiques de l'OCDE, № 62, dйcembre 1997

4.	Снижение устойчивости финансовых и банковских систем в странах Юго-Восточной Азии, включая Японию, сдерживает размах кредитной экспансии и объем новых иностранных займов. Меньшая доступность финансовых ресурсов неблагоприятно отражается прежде всего на состоянии малых предприятий, которые не имеют доступа на организованный финансовый рынок.

5.	Финансовый кризис привел в действие эффект богатства: снижение биржевой стоимости акций побуждает участников хозяйственных процессов приспосабливать уровень своего потребления к новому уровню богатства и постоянного дохода. Таким образом, биржевой шок сдерживает рост частного потребления во многих странах. Надо учитывать, однако, что потери капитальной стоимости при владении акциями для многих экономических агентов компенсировались приростом курсов государственных облигаций. Но, например во Франции, прямые вложения в ценные бумаги составляют лишь около 10% стоимости всех акций, остальная их часть размещена у институциональных инвесторов.

Влияние снижения курса акций на инвестиции является еще более неопределенным, т.к. новые эмиссии акций не играют заметной роли в финансировании инвестиций в большинстве стран.

Международное сообщество приняло ряд мер по оказанию помощи странам, охваченным финансовым кризисом. 3 декабря 1997 года Международными финансовыми организациями, развитыми странами, крупными банками были выделены 57 млрд. долл. под согласованные программы, включающие обязательства стран по обеспечению заданных ориентиров по экономическому росту, безработице, инфляции; по реализации структурных преобразований в банковской сфере; в области доступа к уставному капиталу иностранцев; осуществлению политических изменений и т.д.�.

Таблица 4.5.

Финансирование планов спасения экономики азиатских стран (млрд. франков)



Таиландский план (1)��МВФ �23,4��МБРР �9��Азиатский Банк Развития �7��Япония�24��Прочие страны�39,6��Всего�103��(1) Кредит сроком на 2,5 года.



Индонезийский план (2)��МВФ �60,8��МБРР �27��Азиатский Банк Развития �21��Япония�30��Сингапур�30��Прочие страны�71,7��Всего�240��(2) Кредит сроком на 3 года.



Корейский план (3)��ВМФ�126��МБРР�60��Азиатский Банк Развития �24��Основные индустриальные страны�132��Всего�342��(3) Кредит сроком на 3 года.

Источник: L'Expansion, 22 janvier au 5 fйvrier 1998

***

Любой кризис не только порождает многочисленные проблемы и трудности, но вместе с тем расчищает накопившиеся «завалы», корректирует конъюнктуру, создает пути преодоления выявившихся проблем. Так, девальвация национальной валюты создает благоприятные условия для роста конкурентоспособности стран, охваченных кризисов. В этом же направлении действуют кризисное сокращение реальной заработной платы и замедление роста цен на капитальные блага. Падение цен на акции ниже их «фундаментальных характеристик» открывает перспективы нового биржевого подъема. Закрытие ненадежных финансовых учреждений в конечном счете способствует общему оздоровлению банковской системы. 

И все же новый этап экономического подъема может обрести реальную базу только тогда, когда сложатся экономические условия для расширения производства в новых отраслях, находящихся в восходящих фазах соответствующих отраслевых циклов и когда наметится тенденция к новому массированному притоку капиталов.

Уже очевидно, что меры, которые должны предпринять страны с «нарождающимися» денежными рынками предполагают, в частности, серьезную структурную перестройку: 

- большую открытость национальной экономики;

- преодоление «непрозрачности» национальных финансовых рынков и операций отдельных институтов;

- реструктуризацию, в соответствии с рыночными принципами, финансово-промышленных групп (конгломератов);

- реформу корпоративного управления и разделение частнопредпринимательской деятельности и государственного регулирования;

- укрепление экономической роли малого и среднего бизнеса как фактора политического доминирования финансово-промышленных групп.

4.3. Российский финансовый рынок в условиях развертывания мирового кризиса: факторы влияния и перспективы

На протяжении 1995-1997 гг. приток иностранного капитала в Россию заметно усилился. Достаточно отметить, что иностранные пассивы коммерческих банков России, к концу 1995 г. составлявшие 30 млрд. новых рублей, к осени 1997 г. увеличились примерно в три раза и достигли почти 90 млрд. рублей.�  Поскольку реальный рост «внутренних» депозитов на протяжении рассматриваемого периода был сравнительно не велик, значительно увеличилась доля иностранных вкладов в пассивах банков.

Вместе с тем в последние годы существенно увеличилась роль иностранных инвесторов на расширявшемся рынке государственных обязательств. Центробанк постепенно смягчал ограничения доходности по инвестициям нерезидентов на рынке ГКО-ОФЗ и вместе с тем облегчая условия репатриации средств. К началу 1997 г. доля нерезидентов на этом рынке, по оценкам Центрального Банка, достигла 15%, однако официальные оценки (полученные на основе мониторинга счетов «С» в уполномоченных банках) не учитывали многообразные полулегальные («серые») схемы вложения иностранного капитала в гособязательства. Конкуренция со стороны иностранных кредиторов способствовала дальнейшему снижению процентных ставок по ГКО и ОФЗ.

Ажиотажный спрос со стороны иностранного капитала обнаружился в этот период и на рынках частных ценных бумаг. По различным оценкам, лишь за первые три недели января 1997 г. иностранные инвесторы скупили российских акций на сумму от 150 до 500 млн.долларов.�  Массовые закупки акций способствовали «перегреву» фондового рынка. Курсы многих «голубых фишек» к этому времени явно превосходили уровень, определяемый фундаментальными характеристиками соответствующих компаний-эмитентов. Наиболее опытные брокеры приготовились к значительному падению биржевых курсов.

Приток иностранного капитала усиливал напряженность и на рынках государственных обязательств. Падение номинальных процентных доходов, сочетавшееся с ускорявшимся обесцениванием рубля (по отношению к доллару), быстро снижало валютную доходность государственных ценных бумаг: на протяжении лета 1997 г. это доходность уменьшалась с 18% до 11-13% годовых. Ситуация на рынке госбумаг еще более ухудшалась в связи с быстрым нарастанием бюджетного кризиса. Все это создавало предпосылки последующей массовой репатриации иностранных ресурсов. Между тем, объем рублевых краткосрочные (сроком до 1 года) вложений нерезидентов составлял, по некоторым оценка, около 30 млрд. долларов�. 

Во всех рассматриваемых случаях, как нетрудно заметить, именно портфельный характер иностранных инвестиций значительно усиливал неустойчивость всей финансовой системы. Сравнительно высокий уровень экономической и политической неопределенности и недостаточная «прозрачность» ситуации лишь увеличивают вероятность спекулятивных операций, рассчитанных на понижение курса национальной валюты и биржевых курсов ценных бумаг, а вместе с тем - вероятность массового отлива («бегства») из страны иностранного капитала.

К середине 1997 г. выявились и серьезные "сбои" в осуществлении политики реформ, что обнаруживалось, в частности, в отклонении Государственной Думой пакета социальных законопроектов, росте противодействия курсу реформ внутри самой исполнительной власти, в частности латентной конфронтации правительства и администрации президента, непоследовательности правительственной политики (отказ от принятия жестких мер по отношению к недоимщикам, отсутствие конкретных шагов по реструктуризации бюджетных расходов и т.д.). Таким образом, важнейшие предпосылки кризиса вызревали изнутри, в недрах российской экономики, и последующий мировой кризис  лишь увеличил их разрушительную силу.

Финансовый кризис и последовавший за ним отлив средств, принадлежащих нерезидентам, означал серьезное испытание прежде всего для российской валюты. Репатриация  доходов иностранных владельцев ценных бумаг определяла существенное расширение спроса на доллары. В этих условиях перед Центральным банком России приоритетной задачей стало поддержание обменного курса рубля. Любые резкие колебания курса рубля могли привести к неконтролируемому развитию событий, когда девальвация национальной валюты усиливала желание нерезидентов конвертировать финансовые активы в твердую валюту. В этой ситуации 10 ноября 1997 г. Центробанк РФ объявил целевые ориентиры курсовой политики на 1998-2000 гг., обеспечивающие большую свободу маневра в реализации курсовой политики, предполагающие, в частности, расширение валютного коридора. Вместе с тем, резко усилившееся давление на национальную валюту вынудило Банк России быстро расширять продажи доллара. К середине февраля 1998 г. чистые международные резервы снизились до 16,5 млрд. долларов.

На графике 4.4. показана динамика официального обменного и биржевого (ММВБ) курсов доллара в январе - марте 1998 г.

График 4.4.
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Наряду с этим, Центральный банк принял решение о существенном повышении (с 11 ноября 1997 г.) ставки рефинансирования - с 21% до 28%�. Выявившаяся тенденция к падению курсов на рынке государственных ценных бумаг и валютном рынке в начале 1998 г., вынудили Центральный банк РФ вновь прибегнуть к срочным стабилизационным мерам: 2 февраля ставка рефинансирования была повышена до 42%. Одновременно ЦБР повысил нормы резервирования для коммерческих банков, а также ставки по ломбардным кредитам и операциям РЕПО.

В результате принятых мер удалось предотвратить обвал курса рубля. В группе стран с одинаковым инвестиционным рейтингом Россия осталась одним из двух государств, которые сумели избегнуть массированной девальвации своей валюты. 

При оценке решения ЦБ об увеличении ставки рефинансирования следует учитывать, что к тому моменту многие страны, вовлеченные в кризис, уже подняли официальные учетные ставки; это должно было послужить важным инструментом в конкуренции монетарных властей разных стран за международные капиталы. Вместе с тем, повышение ставки рефинансирования, способствовало росту доходов на рынке государственных обязательств, и вызывало переток на рынок государственных ценных бумаг средств с фондового рынка, усугубив падение курсов на последнем.

Наиболее заметное влияние мировой кризис оказал на российские финансовые рынки; некоторые проявления этого кризиса рассматриваются ниже. Вместе с тем, важнейшую роль играло общее ухудшение мировой хозяйственной конъюнктуры; сокращение спроса на многие товары, составляющие основу российского экспорта; резкое снижение цен на кредит; отказ некоторых стран Юго-Восточной Азии от прежних намерений закупить вооружение и другую продукцию российской промышленности и т.д. Тем самым для России существенно ухудшились условия торговли�.

�

4.3.1. Кризисные процессы на рынке акций

Основной причиной обвала курсов на российском фондовом рынке, по-видимому, являлся интенсивный отток средств западных инвесторов. Так, в соответствии с данными ЦБ РФ с октября 1997 по февраль 1998 года чистый отток средств нерезидентов с российских финансовых рынков составил около 2 млрд. долларов. По другим оценка, эти цифры заметно занижены (см. таблицу 4.6).

Таблица 4.6.

Чистый отток иностранного капитала из России�с ноября 1997 г. по январь 1998 г.� 

�млрд. $��Чистые продажи ГКО-ОФЗ

Приобретение российскими банками долларов США для покупки валютных облигация Минфина с целью захеджировать риск по валютным форвардам

Продажи нерезидентами российский акций

Отток средств нерезидентов из России (включая чистое сокращение зарубежных кредитных линий российским банками и корпорациями)�3,5
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2,8��Итог:�7,8��О масштабах биржевого спада можно судить по следующим данным: с 6 октября (максимальное значение индекса РТС-1 – 571,7) по 19 декабря 1997 г. падение фондового индекса РТС-1 составило 37,8%, что сильно превосходило падение курсов в большинстве других стран.

Наибольшее снижение котировок среди акций первого эшелона с конца октября 1997 года наблюдалось по бумагам "Колэнерго", "Норильский никель", "ЕЭС России", "Иркутскэнерго", "Мегионнефтегаз", "Сбербанк РФ" и "Ростелеком". Наименьшее снижение продемонстрировала цена акций нефтяной компании "Лукойл". По-видимому, это в значительной степени было связано с информацией о намечающемся альянсе "Лукойла", "РАО Газпром", и "Shell" на предстоящем аукционе по "Роснефти".

В начале 1998 г. последовало новое падение курсов. На этом этапе (6-28 января 1998 г.) падение курсов составило около 28%. В качестве "внешних" причин обострения кризиса можно выделить быструю девальвацию валют Юго-Восточной Азии в начале 1998 года, снижение крупнейших азиатских  фондовых индексов и, как следствие, ослабление финансовой устойчивости инвестиционных компаний данного региона, закрывавших свои позиции на Emerging Markets, в том числе в России. К тому же на движение курсов акций, выпущенных нефтяными компаниями, - акций, играющих столь важную роль на российском фондовом рынке, - чрезвычайно неблагоприятно сказалось падение цена на нефть на мировых рынках. Среди внутренних причин, связанных между собой как экономически, так и психологически, можно выделить существенные колебания на российском валютном рынке и рынке государственного долга. 

Второй тур падения цен на фондовом рынке (6 января -28 января 1998 г.) принес снижение индекса РТС на 28%. Особенно сильно - на 50-70% упали акции некоторых нефтяных компаний ("Томскнефть", "Сургутнефтегаз" и др.) - см. график 4.5.

График 4.5.

�

Получив заказы иностранных инвесторов на продажу значительных клиентских пакетов и понимая, что рыночные курсы акций в ближайшее время пробьют "линию поддержки", инвестиционные дилеры сами продавали акции, способствуя тем самым нарастанию кризиса.

К февралю 1998 г. паника на российских фондовых рынках в основном улеглась Размах колебаний цен значительно сократился. Общая коррекция курсов обнаруживалась, в частности, в том, что акции некоторых энергетических компаний  начали выбираться из "ямы"�. В целом на протяжении февраля индекс РТС-1 обнаружил явственные повышательные тенденции.

График 4.6.
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"Складывая" оба этапа биржевых спадов, нетрудно заметить, что по масштабам падения биржевых курсов российский фондовый рынок вышел на одно из первых мест в мире. Такая глубина кризиса в большей мере была порождена предшествующим интенсивным биржевым бумом в России, а также паникой, вызванной быстрым сокращением валютных резервов, и существенной переоценкой доллара на форвардных рынках в конце 1997 г. и особенно в начале 1998 г. 

4.3.2. Эконометрический анализ фондового кризиса� 

Формирование мирового рынка капитала и втягивание emerging capital markets  в его орбиту неизбежно порождают сходные черты в движении биржевых индексов. Поэтому вызывает интерес вопрос о тесноте связи между движением российских биржевых индексов  и общими тенденциями развития мирового рынка капитала.

В работе рассматривались, в частности, взаимосвязи российского индекса РТС-1 с фондовыми индексами следующих стран:

При оценке указанных зависимостей, неизбежно возникает проблема нестационарности соответствующих динамических рядов. Поэтому в расчетах использовались не абсолютные величины, а соответствующие темпы прироста.

США �Dow Jones Industrial;��США �NASDAQ 100;��Германия �DAX 30;��Франция �CAC 40;��Англия �FTSE 100;��Япония �NIKKEI 225 STOCK ;��Ю. Корея �KOREA SE COMPOSITE (KOSPI);��Бразилия �BRAZIL BOVESPA;��Гонконг �HANG SENG.��В таблице 4.7 представлены некоторые оценки зависимости индекса РТС-1 от фондовых индексов. Чтобы избавиться от возникающей в некоторых случаях автокорреляции остатков, оценивались коэффициенты в модели Бокса-Дженкинса ARMA(1,1):

�EMBED Equation.3���,

где 

�EMBED Equation.3��� – означает соответствующие коэффициенты регрессии;

�EMBED Equation.3��� – темп роста индекса РТС-1;

�EMBED Equation.3��� – темп роста используемого фондового индекса (одного из перечисленных выше);

�EMBED Equation.3��� и �EMBED Equation.3��� – элементы модели ARMA, соответственно: авторегрессионная составляющая  и скользящая средняя;

�EMBED Equation.3��� – ошибка.

Таблица 4.7.

Результаты оценки коэффициентов моделей за период с 30/12/96 по 26/1/98, недельные данные – 57 наблюдений. �(Оценки коэффициентов ARMA и свободного члена опущены).

Index�Страна�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.�Adj. R2��DJI�США� 1.365848� 0.405675� 3.366853�0.0014�0.284591��NASDAQ100�США� 0.705865� 0.288960� 2.442773�0.0179�0.209646��NIKKEI 225�Япония� 0.156880� 0.334085� 0.469581�0.6406�0.115946��BRBOVES�Бразилия� 0.722784� 0.129483� 5.582082�0.0000�0.447226��CAC40�Франция� 1.059424� 0.351056� 3.017817�0.0039�0.253152��DAX30�Германия� 1.132935� 0.298603� 3.794120�0.0004�0.307740��FTSE100�Англия� 1.330872� 0.422604� 3.149221�0.0027�0.256101��KOSPI�Ю. Корея� 0.053239� 0.170223� 0.312757�0.7557�0.113963��HANG SENG�Гонконг� 0.592812� 0.187070� 3.168924�0.0025�0.262222��Кроме приведенных расчетов исследовались зависимости индекса РТС-1 от DJI, NASDAQ 100 и NIKKEI 225 с лагом в одну и две недели. Статистические характеристики этих зависимостей существенно уступают по значимости приведенным в таблице 4.7.

Как видно из таблицы, практически все коэффициент положительны и значимы (исключение составляют индексы Южной Кореи и Японии. Наибольшую схожесть характеристики обнаруживают с бразильским BRBOVES (с помощью одной экзогенной переменной удается "объяснить" более 40% всей дисперсии). Примечательно, что по уровню экономического развития Бразилия ближе к России, чем большинство перечисленных стран; она обладает одинаковым кредитным рейтингом с Россией, в недавнем прошлом ее экономика прошла через сильную инфляцию.

Вместе с тем, динамику мировой инвестиционной активности наиболее адекватно отражают американские фондовые индексы. Значительная доля иностранного капитала приходит в Россию непосредственно из США. Поэтому далее в наших расчетах будет использоваться американский индекс DJI.

Долгосрочное равновесие

Для анализа соотношений, складывающихся между тенденциями движения обоих фондовых индексов (РТС-1 и Dow Jones Industrial Averade Index) используем методы коинтеграционного анализа. По результатам теста Дикки-Фуллера на интегрированность, для всех рядов наблюдается интегрированность первого порядка I (1) при уровне значимости 95%. В таблицах 4.8 и 4.9 приведены результаты теста Йохансена на коинтегрированность рассматриваемых рядов для двух периодов: с января 1996 г. по январь 1998 г. (самый длинный из исследуемых рядов). и с января 1997 г. по январь 1998 г. (последний, наиболее активный период).

Приведенные данные говорят о том, что нельзя отвергнуть гипотезу об отсутствии коинтеграции между рядами на всем интервале� на уровне значимости 95%. Другими словами, тенденции движения рассматриваемых индексов существенно различаются между собой. В то же время, сформулированную выше гипотезу приходится отвергнуть (на уровне значимости в 95%) при выделении более позднего подпериода, когда влияние нерезидентов на российский рынок оказалось наиболее сильным (см. табл. 4.9).

Таблица 4.8.

Результаты теста Йохансена на �коинтеграцию рядов индексов РТС-1 и DJI �(,в логарифмах. Период 01/1996-01/1998, недельные данные �(106 наблюдений).

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Lags interval: 1 to 1���Likelihood�5 Percent�1 Percent�Hypothesized��Eigenvalue�Ratio�Critical Value�Critical Value�No. of CE(s)��0.077160� 11.55307� 25.32� 30.45�None�� 0.028284� 3.041297� 12.25� 16.26�At most 1��Таблица 4.9.

Результаты теста Йохансена на коинтеграцию рядов индексов РТС-1 и DJI (в логарифмах).�Период 01/1997-01/1998, недельные данные (57 наблюдений).

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Lags interval: 1 to 1���Likelihood�5 Percent�1 Percent�Hypothesized��Eigenvalue�Ratio�Critical Value�Critical Value�No. of CE(s)��0.322470� 25.88127� 25.32� 30.45�None *�� 0.062703� 3.691067� 12.25� 16.26�At most 1��Unnormalized Cointegrating Coefficients:���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3������� 0.791952�-5.057329� 0.017275���� 0.135337� 2.498854�-0.007075����Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)���EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3�����EMBED Equation.3������ 1.000000�-6.385907� 0.021814�-48.85790���� (1.05448)� (0.00596)����Log likelihood� 169.2297�����Используя полученные результаты, построим для второго периода модель коррекции ошибок, дающую возможность оценить влияние индексов друг на друга.

Коинтеграционное соотношение (�EMBED Equation.3���):

�

В скобках указаны соответствующие стандартные ошибки (верхний ряд) и t-статистика (нижний ряд).

В коинтеграционном соотношении используются нормализованные ряды логарифмов индексов. Рост по модулю величины �EMBED Equation.3��� означает расхождение тенденций индексов. 

Таким образом, в модели коррекции ошибок значимость �EMBED Equation.3���-фактора характеризует ступень коинтегрированности рядов (“коррекцию” и сближение тенденций). 

Модель коррекции ошибок:

�EMBED Equation.3���

R-squared	 0.334379

Adj. R-squared	 0.296702

Символом ( обозначается первая разность значений соответствующего ряда.

�EMBED Equation.3���

R-squared	0.012875

Adj. R-squared	-0.043000

Из полученных результатов видно, что коинтеграционное соотношение оказывается значимым только в уравнении коррекции ошибок индекса РТС-1. Таким образом, при расхождении тенденций рассматриваемых рядов движение к восстановлению соответствия, по-видимому, обнаруживает ряд РТС-1. Это вполне согласуется с интуитивными представлениями, согласно которым американский фондовый индекс является доминирующим фактором и практически не зависит от изменений индекса РТС-1.

Периоды роста и падения DJI

Для более четкого выделения основных зависимостей, выделим периоды роста и падения индекса DJI, и оценим его зависимость с РТС-1 на этих выборках. При оценивании будем использовать не абсолютные значения индексов, а темпы их изменений, причем соответствующие изменения DJI будем обозначать символом TDJI. Периоды, когда TDJI>1 и TDJI<1 оказываются, соответственно, периодами роста и падения индекса. В таблице 4.10 приводятся результаты оценки таких моделей на двух периодах: сентябрь 1995 г. - декабрь 1996 г. и январь 1997 г. - январь 1998 г. (недельные данные).

Таблица 4.10.

Результаты оценки влияния DJI на различных периодах.

Sample: 09/95 - 12/96 IF TDJI<1

Included observations: 29��Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ��C�-0.310146� 2.048259�-0.151419�0.8808��TDJI� 1.332439� 2.063150� 0.645827�0.5238��Sample: 09/95 – 12/96 IF TDJI>1

Included observations: 39��C� 0.295405� 1.069998� 0.276080�0.7840��TDJI� 0.705040� 1.054761� 0.668435�0.5080��Sample: 01/97 – 01/98 IF TDJI<1

Included observations: 24��C�-1.113542� 0.901294�-1.235492�0.2297��TDJI� 2.125613� 0.914401� 2.324595�0.0297��Sample: 01/97 – 01/98 IF TDJI>1

Included observations: 33��C� 0.614623� 1.091153� 0.563278�0.5773��TDJI� 0.407846� 1.073421� 0.379949�0.7066��Рассчитываемый коэффициент регрессии оказывается статистически значимым только для более позднего периода при падении DJI. Это означает, что влияние DJI на российский фондовый индекс сказывается, в основном, лишь в периоды его падения и в более позднем периоде. 

По всей видимости, такое асимметричное влияние со стороны американского фондового рынка (наблюдаемое и на некоторых других emerging markets) может объясняться следующими причинами. В условиях роста курсов на американских биржах вложения в иностранные акции могут как уменьшаться, так и увеличиваться (в зависимости от складывающегося соотношения доходностей-рисков и ряда других факторов). Но в условиях потрясений на мировых фондовых рынках крупные портфельные инвесторы в соответствии с широко распространенными правилами иностранных вложений резко ограничивают свое присутствие на emerging markets.





�Процентные ставки

Рост (безрисковой) ставки процента по государственным облигациям, в соответствии с элементарными теоретическими принципами, должен вести к перераспределению капиталов в пользу рынка гособязательств, что может соответствовать падению цен на акции. Для проверки этой гипотезы будем использовать номинальную трехмесячную ставку ГКО.

Рассмотрим при этом еще один показатель, характеризующий представления относительно изменений процента (и/или инфляции) в последующий период – отношение доходности трехмесячной процентной ставки ГКО к одномесячной. Основное отличие временного “спрэда” доходности от темпов изменения процента: "спрэд" – статичен, он отражает текущие ожидания, ликвидность и рисковую премию. Рост же процента означает изменение ожиданий (и/или ликвидности) относительно предыдущего периода.

Предполагается, что коэффициент при рассмотренном "спрэде" скорей всего должен оказаться отрицательным: перспектива роста процента должна способствовать понижению котировок акций.



Модели

Рассмотрим две модели – статическую и динамическую (ARMA). Учтем однонаправленное влияние DJI, разбивая переменную на две, соответствующие периодам роста и падения DJI.

Модель 1

�EMBED Equation.3���,

где 

�EMBED Equation.3��� – регрессионные коэффициенты;

�EMBED Equation.3��� – темп прироста индекса РТС-1;

�EMBED Equation.3��� – переменная, равная темпу прироста индекса Dow Jones Industrial в периоды роста индекса и равная нулю в остальное время;

�EMBED Equation.3��� – переменная, равная темпу прироста индекса Dow Jones Industrial в периоды падения индекса и равная нулю в остальное время;

�EMBED Equation.3���– темп прироста эффективной трехмесячной процентной ставки ГКО;

�EMBED Equation.3��� – отношение трехмесячной процентной ставки ГКО к одномесячной за вычетом единицы;

�EMBED Equation.3��� – ошибка.

Результаты оценки модели 1

Таблица 4.11.

 Результаты оценки коэффициентов модели 1 (период 01/1997-01/1998, недельные данные, 56 наблюдений).

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3���� 0.015329� 0.011310� 1.355342�0.1813���EMBED Equation.3���� 1.807578� 0.634890� 2.847074�0.0063���EMBED Equation.3���� 0.951113� 0.696627� 1.365310�0.1781���EMBED Equation.3����-0.261535� 0.067233�-3.889973�0.0003���EMBED Equation.3����-0.334463� 0.119263�-2.804414�0.0071��R-squared	 0.489798	Mean dependent var	 0.007885

Adjusted R-squared	 0.449782	S.D. dependent var	 0.067520

S.E. of regression	 0.050084	Akaike info criterion	-5.903066

Sum squared resid	 0.127928	Schwartz criterion	-5.722231

Log likelihood	 90.82530	F-statistic	 12.24008

Durbin-Watson stat	 1.524654	Prob(F-statistic)	 0.000000

Модель 2

�EMBED Equation.3���,

где

�EMBED Equation.3���– авторегрессионная составляющая первого порядка;

�EMBED Equation.3���– скользящая средняя первого порядка.

Результаты оценки модели 2

Таблица 4.12.

 Результаты оценки коэффициентов модели 2 (период 01/1997-01/1998, недельные данные, 56 наблюдений).

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3���� 0.009475� 0.010163� 0.932300�0.3558���EMBED Equation.3���� 1.733325� 0.613942� 2.823270�0.0069���EMBED Equation.3���� 1.075633� 0.721769� 1.490274�0.1426���EMBED Equation.3����-0.243766� 0.058593�-4.160339�0.0001���EMBED Equation.3����-0.376415� 0.099290�-3.791076�0.0004���EMBED Equation.3���� 0.737061� 0.097092� 7.591391�0.0000���EMBED Equation.3����-0.953358� 0.037925�-25.13812�0.0000��R-squared	 0.596106	    Mean dependent var	 0.007885

Adjusted R-squared	 0.546650	    S.D. dependent var	 0.067520

S.E. of regression	 0.045462	    Akaike info criterion	-6.065294

Sum squared resid	 0.101272	    Schwartz criterion	-5.812125

Log likelihood	 97.36766	    F-statistic	 12.05317

Durbin-Watson stat	 1.576853	    Prob(F-statistic)	 0.000000

График 4.7.

Фактическое и предсказанное значение (моделью 2) темпов прироста индекса РТС-1 и остатки регрессии

� EMBED Excel.Sheet.5  ���

Таким образом, с помощью второй модели удается объяснить гораздо больший процент дисперсии. Кроме того, по значению информационного критерия Akaike� также следует предпочесть вторую модель.

Заметим, что существенное влияние американского фондового индекса, как и ранее, наблюдается только в периоды его падения. Об этом свидетельствует незначимый коэффициент при переменной, характеризующей рост DJI.

Основные экзогенные переменные модели используются без лагов. В связи с этим, представляется затруднительным использование этой модели в качестве прогнозной. 

Стабильность результатов

Во время распространения мирового финансового кризиса зависимость российского рынка ценных бумаг от внешних рынков оказалась, как и следовало ожидать, особенно сильной. В связи с этим проверим гипотезу об изменении коэффициентов модели с момента распространения кризиса на Россию (октябрь 1997 г.), используя тест Чоу на существование переломной точки. Нулевой гипотезой теста является предположение о стабильности коэффициентов, т.е. статистически не значимом их отличии (на фиксированном уровне доверия). Результаты теста приведены в таблице 4.13.

Таблица 4.13.

Результаты Чоу-теста на существование переломной точки в октябре 1997

Chow Breakpoint Test: 10/97 ��F-statistic�1.980974�Probability� 0.080652��Как видно из приведенных данных, гипотезу об изменении коэффициентов нельзя отвергать на 90-процентном уровне значимости. Другими словами коэффициенты модели в кризисный период, по-видимому, претерпевают существенные изменения. 

4.3.3. Кризис на рынке государственных ценных бумаг

Кризисный взлет рыночных процентных ставок и усилившийся спекулятивный натиск на российский рубль чрезвычайно неблагоприятно отразились на развитии рынка государственных обязательств. Вплоть до осени 1997 г. можно было наблюдать устойчивую тенденцию к снижению доходности ГКО-ОФЗ, что существенно сдерживало рост стоимости обслуживания государственного долга, с ноября 1997 г. эта тенденция сменилась противоположной (см. график 4.8), что еще более ухудшило и без того нелегкую бюджетную ситуацию.

График 4.8.
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Повышение доходности государственных обязательств  на внутреннем рынке усилило падение котировок российских еврооблигаций. Вместе с тем, упали цены и всех других долговых обязательств России (например, долгов Лондонскому клубу, облигаций ВЭБ).

Массовый отток средств иностранных инвесторов и необходимость финансирования расходов бюджета в конце 1997 г. - начале 1998 г. способствовали падению рыночных курсов государственных обязательств и повышению доходности новых выпусков. По итогам января 1998 г. средняя доходность обязательств, до погашения которых оставалось не меньше трех месяцев, повысилась с 25% до 35-40% годовых (без учета налогов их доходность повысилась с 29-30% до 40-47%).

Падение спроса все сильней влияло и на развитие событий на первичном рынке. Дилеры на аукционах запрашивали все большую премию, особенно при размещении "длинных серий". В результате эмитент, сохраняя жесткую позицию, вынуждены был отказаться от размещения очередного транша ОФЗ-ПД № 25021. Таким образом, пришлось привлечь средства их бюджета в размере около 1 млрд. руб. для погашения выпуска 21081.� 

В феврале 1998 г. и на рынке государственных ценных бумаг выявилась тенденция к некоторой стабилизации. Уровень доходности на вторичном рынке государственных ценных бумаг стал постепенно снижаться, а объемы торгов выросли (по сравнению с январем) в 1,5-2 раза.

Более плавной к концу февраля 1998 г. стала и временная структура процентных ставок. Однако, сравнивая характеристики этой кривой на конец февраля 1998 г. с аналогичной кривой на конец декабря 1997г. (см. график 4.9), нетрудно заметить более отчетливо выраженный положительный наклон первой из них. Это свидетельствовало, по-видимому, о существенных изменениях в ожиданиях инвесторов: кризис побуждал их к большей осторожности в оценке перспектив развития рынка. (Более подробно вопрос об информационном содержании временной структуры процентных ставок рассматривался в главе 3).

График 4.9.
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Ситуация на первичном рынке также существенно изменилась. Если на первом аукционе месяца (по размещению выпуска 21111) аукционная премия составила 10-15% (по отношению к аналогичному выпуску на предыдущих торгах), то на последующем аукционе премия была вовсе отрицательной (-5% по отношению к доходности аналогичного выпуска на предыдущих торгах).

4.3.4. Влияние кризиса на рынок рублевых межбанковских кредитов

Наибольшей "взрывной силой", как отмечалось выше, обладает развитие кризисных процессов в банковской сфере. В ходе валютно-финансовых потрясений последних десятилетий в странах Центральной и Латинской Америки, а также в других «среднеразвитых» странах, в отличие от аналогичных потрясений 60-х-70-х гг., обнаруживалось переплетение острого кризиса в банковской сфере с кризисом платежного баланса; при этом банковские кризисы предшествовали нарастанию проблем в сфере платежного баланса и придавали этим проблемам особую остроту.

Гибкая и конструктивная политика Центробанка России позволила существенно ограничить масштабы развития кризисных процессов в банковской сфере. И все же массовый обвал курсов на фондовых рынках неизбежно повлек за собой рост убытков в банковской системе. Ведь немалую долю банковских активов, обеспечивавших ранее высокие прибыли, составляли инструменты, испытавшие в ходе финансового кризиса наибольшее обесценивание: корпоративные акции, ГКО-ОФЗ, еврооблигации, облигации внутреннего валютного займа. В то же время проблема ликвидности, обострившаяся в условиях кризиса, вынуждала банки увеличивать предложение обесценивающихся активов, дополнительно усиливая снижение соответствующих котировок. Все это привело в начале декабря 1997 г. к первым проявлениям банковского кризиса: невыполнению рядом банков обязательств по оплате и по поставке ценных бумаг  и требованиям предоплаты контрактов на финансовых рынках.

В декабре 1997 года Центробанк РФ заявил о намерении расширять набор применяемых инструментов денежной политики, касающихся краткосрочного кредитования коммерческих банков. Обеспечением кредитов ЦБР должен быть прежде всего залог государственных ценных бумаг, входящих в Ломбардный список. В дополнение к существующим ломбардным кредитам Центральный банк РФ объявил о своем решении осуществлять выдачу однодневных расчетных кредитов и внутридневное кредитование под залог предварительно заблокированных на счету ДЕПО банка ценных бумаг.

Усилению напряженности в банковской сфере способствовала временная диспропорция (maturity mismatch) между банковскими активами и пассивами. Вообще говоря, одна из важных функций финансовых посредников сводится к «трансформации» краткосрочных сбережений в среднесрочные и долгосрочные капиталы; таким образом указанная диспропорция органически присуща банковской деятельности. Однако у российских коммерческих банков в силу ряда причин структура пассивов к 1997 г. оказалась особенно сильно смещенной в сторону «коротких денег». В сочетании с недостаточной капитальной базой это особенно четко выявляло «хрупкость» российского финансового сектора.�
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Обострение проблемы ликвидности и снижение уровня взаимного доверия между коммерческими банками вызвали стремительный рост процентных ставок на межбанковском рынке, причем кризисных характер изменений подчеркивался особенно быстрым вздорожанием однодневных кредитов (см. график 4.10).

И все же, несмотря на декабрьское повышение уровня ставок и закрытие лимитов кредитования рядом крупнейших банков, обороты рынка продолжали увеличиваться, составляя осенью 1997 г. 13-14 трлн. рублей в неделю, что намного превышало (в постоянных ценах) обороты рынка МБК до межбанковского кризиса 1995 г., а также обороты вторичного рынка ГКО-ОФЗ на конец 1997 года.

Вторая волна финансового кризиса повлекла за собой новый взлет цен на однодневные кредиты в январе 1998 г. (см. график 4.11), причем на рынке снова вырос удельный вес наиболее коротких кредитов. 
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Усиление напряженности внутри банковской системы не повлекло за собой массовых крушений банков. Специфика развития финансового кризиса в России определялась серьезной зависимостью рынка ценных бумаг от движения иностранного капитала и существенно большей самостоятельностью "системообразующих" российских банков. Напомним в этой связи и о сравнительно более скромных (по сравнению со странами-"тиграми") масштабах притока иностранного капитала. Так, в России чистый приток иностранного капитала к середине 90-х годов едва превышал 1%, когда как, скажем, в Таиланде он превышал 11%, а в Индонезии - 6,3% ВНП.

* * *

Подводя итоги следует подчеркнуть: мировой финансовый кризис самым драматичным образом сказался на российских рынках ценных бумаг. При этом, нельзя не видеть, однако, что глубина падения курсов в огромной степени определялась как размахом предшествующего спекулятивного бума, так и недостаточным уровнем развития финансовых рынков (сравнительно малая роль стабильных внутренних инвесторов, "непрозрачность" отчетности фирм-эмитентов и операций на фондовых рынках, отсутствие "инерционной  устойчивости" курсов большинства акций и их особая чувствительность к движению рыночной конъюнктуры и др.). Последующее падение мировых цен на нефть столь болезненно сказалось на состоянии наших финансовых рынков еще и потому, что непропорционально большая часть оборота фондовых бумаг в России приходится на те акции, которые выпущены компаниями, принадлежащими к топливно-энергетическому комплексу.

� Более подробно эти проблемы рассматриваются в: А.Костин «Экономический рост стран Восточной Азии и интеграция» - «Мировая экономика и международные отношения» 1996 №3, стр.89-99; Ю.Белоконь «Открытость экономики и экономический прогресс: опыт Японии и азиатских НИС» - «Мировая экономика и международные отношения» 1997 №1, стр.118-124; В.Михалев «Проблемы индустриализации стран АСЕАН» М., 1989; «Macroeconomic Issues Facing ASEAN Countries», IMF, Washington 1997; J.Woronoff «Asia’s «Miracle» Economies: Japan, Korea, Taiwan, Singapore, Hong Kong» Tokyo 1986.

� Об этом могут свидетельствовать, в частности, расчеты, проведенные по двадцати странам Г.Камински и К.Рейнхарт - G.Kaminsky, C.Reinhart «The Twin Crises: the Causes of Banking and Balance of Payments Problems» Federal Reserve Board and IMF, Washington 1996. При анализе "индикаторов" валютных кризисов в странах Юго-восточной Азии в уравнениях регрессии одной из самых существенных (в строго статистическом смысле) "объясняющих" переменных неизменно оказывалась характеристика движения производства (см., например, R.Moreno "Macroeconmic Behavior During Periods of Speculative  Pressure or Realignment: Evidence from Pacific Basin Countries" «Economic Review» Federal Reserve Bank of San Francisco № 3 1995, pp. 3-16.

� В состав девяти крупнейших мировых производителей электронной аппаратуры входят четыре японских и три южнокорейских фирмы.

� A.Young. The Tyranny of Numbers: Confronting the Statistical Realities of the East Asian Growth Experience. «Quarterly Journal of Economics» August 1995, pp. 641-680;

J.Kim, L.Lau. The Sources of Economic Growth of the East Asian Newly Industrialized Countries. - «Journal of the Japanese and International Economics» September 1994, pp.235-271.

� См., например, Q.Singh «Savings, Investment and the Corporation in the East Asian Miracle» UNCTAD, Geneva 1996.

� Так темпы прироста вывоза обуви из Индонезии, в 1989-1993 гг. превышавшие 160% в год, к 1997 г. снизились почти до нуля (по размерам продаж обувь занимает третье место в индонезийском экспорте).

� Sgard J., Cadiou L., Aglietta M., Benassy-Quere A. «La crise financiиre en Asie» // La Lettre du CEPII, № 161, octobre 1997.

� Sellier C., Pillon P. «La crise monйtaire en Asie du Sud-Est» // Revue d'йconomie financiиre № 44, dйcembre 1997.

� Wolf M. «Caging the bankers» // Financial Times, 20 January 1998; Krugman P. «What Happened to Asia?» 1998 // http://web.mitt.edu/krugman/www/DISINTER.html.

� Beat J. «Thaпlande: les faiblesses du systиme bancaire» // Le Mois йconomique et financier, revue de la Sociйtй de Banque Suisse (Bвle), dйcembre 1997; Chalmin Ph. «La crise asiatique de 1997» // Le Bulletin йconomique de la SFAC, № 1016, dйcembre 1997; Goldstein M., Turner P., «Banking Crisis in Emerging Economic: Origins and Policy Options», BRI, Basle, BIS Economic Paper № 46, 1996; Lindgren C.J., Garcia G., Saal M., Bank  Soundness and Macroeconomic Policy, IMF, Washington, 1996; «On Sale Soon: Thailand’s Banks», Wall Street Journal, 13 October 1997.
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