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CREDIT EXPANSION AND MACROECONOMIC STABILITY
The article basing on the research of the credit expansion processes in the CIS countries pres-

ents the estimation of this expansion impact on the changes in real GDP; the correlation between
the accrued debt and the share of non-performing loans within the banking sector is studied. 
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Постановка проблемы. Современное развитие финансового рынка отли-
чается своей цикличностью. В экономике периодически возникают благопри-
ятные условия для расширения кредитования, повышения цен на активы и
формирования объективных основ для экономического роста. В этих усло-
виях эволюционирует и сам финансовый рынок, который во временном кон-
тинууме можно рассматривать как саморазвивающуюся систему с комплек-
сом разнообразных предлагаемых его участниками финансовых услуг [13]. В
то же самое время развитие финансового рынка требует от регулирующих ор-
ганов более пристального внимания к нему, так как колебания (шоки) на
финансовых рынках могут оказывать значительное воздействие на общеэко-
номические колебания реальной экономики. 

Финансово-экономический кризис 2008–2009 гг. вывел на качественно
новый уровень вопрос о необходимости осуществления макропруденциаль-
ного надзора со стороны центральных банков. Своевременная идентифика-
ция и снижение системных рисков, которые связаны с неоправданно боль-
шой кредитной экспансией, позволит, по мнению ряда ученых, повысить фи-
нансовую стабильность экономики [6; 7]. Поэтому на современном этапе
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развития финансовых рынков важнейшей задачей центральных банков,
помимо обеспечения ценовой стабильности, становится задача обеспечения
общей финансовой и макроэкономической стабильности. 

Исследование взаимосвязей между величиной кредитной экспансии и
амплитудой колебаний основных макроэкономических показателей позволит
внести качественный вклад в исследование природы цикличности финансо-
вых рынков и определит возможные научные подходы в решении задачи обес-
печения финансовой стабильности национальной экономики. 

Анализ последних публикаций. Среди последних научных публикаций, в
которых раскрываются проблемы устойчивого развития финансового рынка
Украины, анализируются вопросы усовершенствования денежно-кредитной
политики Национального банка Украины с целью обеспечения финансовой
стабильности, можно выделить работы А. Дзюблюка [3], Ж. Довгань [4],
А. Крыловой [5], В. Мищенко [6], С. Мищенко [7], А. Незнамовой [6], И. Ра-
дионовой [9], Т. Савченко [10], И. Школьник [12; 13].

В работах В. Мищенко [5; 6], А. Крыловой [5], А. Незнамовой [6] акцен-
тируется внимание на слабом реагировании банковской системы Украины на
формирующиеся системные финансовые риски, связанные с быстрым ростом
объемов кредитования, повышением цен активов. В результате на финансо-
вом рынке периодически возникают проблемы низкой ликвидности и капита-
лизации. Ученые указывают на тот факт, что в экономически развитых странах
не всегда поддерживалось антикризисное регулирование, а политика цент-
ральных банков отличалась своей процикличностью. Поэтому в целях обеспе-
чения макрофинансовой стабильности предлагается использовать макропру-
денциальное регулирование и надзор.

В работах В. Гриценко [1], А. Дзюблюка [3], И. Радионовой [9] исследует-
ся финансовая природа экономических колебаний, раскрываются характер-
ные особенности финансовых кризисов. В частности, И. Радионова в своих
исследованиях анализирует теорию финансовой нестабильности Х. Мински,
которая объясняет природу финансовой нестабильности, влияние развития
финансового сектора (в основном, банковского его сегмента) на реальный
сектор экономики. Ученый предлагает использование "OECD's Global Model"
для оценки влияния изменений в экономиках одних стран на другие страны
или группы стран [9]. В. Грищенко анализирует причины возникновения ми-
рового финансового кризиса, выделяет характерные особенности его проте-
кания и анализирует рецепты выхода из кризиса на примере развитых стран
[1]. 

Усовершенствованию монетарной политики и регулирования финансо-
вых систем посвящена работа С. Мищенко [7]. В исследовании анализируют-
ся причины макрофинансовой нестабильности, указывается на необходи-
мость дальнейшего совершенствования методологии и инструментариев свое-
временного прогнозирования системных финансовых рисков. Для монито-
ринга финансовой стабильности предлагается использовать макропруденци-
альный анализ. 

Вопросы взаимодействия институтов финансового посредничества с
реальным сектором экономики с применением статистических методов коли-
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чественной оценки этих взаимосвязей рассмотрены в работе И. Школьник
[12]. 

В работе Ж. Довгань проведены концептуальные исследования устойчи-
вости банковской системы Украины. Автором выделены и количественно
оценены факторы, которые оказывают влияние на надежность и стабильность
функционирования банковского сектора национальной экономики [4].
Вопросы адаптации денежно-кредитной политики Национального банка
Украины к экономическим циклам исследованы в работе Т. Савченко [10].

Среди зарубежных ученых, раскрывающих вопросы выявления кредит-
ной экспансии на примерах различных стран, можно выделить работы
таких ученых: Р. Вальдеса [14], П.-О. Гоуринчаса [14], О. Ландерретче [14],
Э. Мендозы [15], М. Терронса [15]. Ученые разработали и предложили научно-
методические подходы к выявлению основных фаз кредитной экспансии на
основе анализа отклонений фактической величины накопленной кредитной
задолженности от долгосрочных ее трендов. 

Существенный вклад в разработку научных подходов к мониторингу фи-
нансовой стабильности внесли специалисты Международного валютного
фонда. Под его эгидой разработаны количественные индикаторы финансовой
стабильности, проведены исследования влияния финансовых условий на
макроэкономическую стабильность. В работах обращается внимание на то,
что неоправданно большая кредитная экспансия, высокий уровень левериджа
и цен на активы часто приводит к финансовым дисбалансам, за которыми
следуют резкие корректировки [8]. Финансовые циклы оказывают влияние на
достаточность собственного капитала кредиторов, а изменение цен активов и
стоимость обеспечения непосредственно влияют на кредитоспособность
заемщиков. Поэтому важной задачей для регулирующих органов на финансо-
вом рынке становится недопущение формирования системных финансовых
рисков и уменьшение вероятности эпизодов бумов и спадов в будущем. 

В целом, анализ вышеуказанных научных работ позволил сделать вывод о
необходимости дальнейшего усовершенствования инструментария и методо-
логии выявления на ранних этапах системных финансовых рисков. В этой
связи является целесообразным исследование макроэкономических эффек-
тов, которые латентно несет в себе кредитная экспансия.

Целью исследования является выявление взаимосвязей между величиной
кредитной экспансии и степенью устойчивости экономики к кризисным
явлениям. 

Основные результаты исследования. По мнению ученых, которые предло-
жили научно-методический подход к идентификации кредитной экспансии,
сама кредитная экспансия представляет собой существенное отклонение
уровня кредитной задолженности от ее ожидаемой величины (долгосрочного
тренда) [14]. На рис. 1 схематично показана структура типовой кредитной экс-
пансии.

На отрезке времени Т количественным индикатором кредитной экспан-
сии выступает отношение кредитной задолженности частного сектора (L) к
номинальному ВВП (Y), что представлено осью L/Y. Степень отклонения дан-
ного отношения (L/Y) от ее ожидаемой величины (L/Y*) может быть различна.
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Поэтому учеными предложены пороговые значения (минимальный порог, по-
рог кредитного бума), которые идентифицируют кредитную экспансию и кре-
дитный бум [max(L/Y – L/Y*)]. 

Рис. 1. Структура кредитной экспансии [4, 33]

Используя данный научно-методический подход (далее GVL), автором
была выявлена кредитная экспансия и кредитный бум на кредитном рынке
Украины. В целом кредитная экспансия в Украине продолжалась с начала
2001 г. по осень 2008 г. с максимальным приростом кредитной задолженности
(кредитный бум) в 2006–2008 годах. 

На основе статистических данных экономики стран СНГ проанализи-
руем влияние величины кредитной экспансии на изменения реального ВВП
(рис. 3). 

Из представленного на рис. 3 следует, что колебания реального ВВП Ук-
раины практически является синхронным по отношению к изменению реаль-
ного ВВП стран СНГ. В 2009 г. реальный ВВП Украины и стран Содружеств
снизился на 14,8% и 6,9% соответственно. Среди всех стран СНГ в Украине
было самое большое падение реального ВВП. В Армении это снижение соста-
вило 14,2%, а в Азербайджане, наоборот, имел место прирост на уровне 9,3%.

В табл. 1 представлены значения изменения реального ВВП по странам
СНГ в 2009 г. и накопленная в предыдущем 2008 г. сумма кредитной задолжен-
ности к номинальному ВВП (L/Y2008).

Расчет коэффициента корреляции, отражающего тесноту связи между на-
копленной кредитной задолженностью и величиной последующего сниже-
ния реального ВВП, составил rВВП,L/Y = -0,5, что подтверждает предположение

о наличии обратной связи (средней по степени): кредитная экспансия на фи-
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нансовом рынке усиливает падение реальных макроэкономических показате-
лей в условиях шоков в экономике.

Рис. 2. Кредитная экспансия в Украине,
собственная разработка с использованием [11]

Рис. 3. Динамика реального ВВП Украины и стран СНГ,
построено на основании данных [2] 

Таблица 1. Изменения реального ВВП2009 и

показателя (L/Y2008) по странам СНГ* 
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На рис. 4 представлено распределение стран СНГ по изменению реаль-
ного ВВП2009 и показателю (L/Y2008). Из рис. 4 также следует выделить общую

тенденцию, в соответствии с которой прослеживается обратная взаимосвязь
между величиной кредитной экспансии и уровнем снижения реального ВВП.
Наличие кредитного бума при неблагоприятных условиях, складывающихся
на финансовых рынках (шоках), приводит к усилению темпов снижения ос-
новных макропоказателей национальной экономики. Это видно на примере
Украины, Армении и Казахстана.

Рис. 4. Распределение стран СНГ по реальному ВВП2009 и показателю

(L/Y2008), построено на основании [2] и собственных расчетов

Далее проанализируем взаимосвязь между кредитной экспансией и изме-
нениями качества банковских активов. Как индикатор качества активов
банков рассмотрим долю проблемных кредитов (просроченных, сомнитель-
ных) в общем кредитном портфеле банковского сектора на уровне экономик
стран СНГ. На рис. 5 представлено распределение стран СНГ по этим показа-
телям. 

Анализ графического материала рис. 4 и 5 позволяет сделать вывод о
существовании положительной и устойчивой взаимосвязи между величиной
кредитной экспансии и возможным ухудшением качества банковских акти-
вов: в условиях шоков на финансовых рынках высокий уровень кредитной
экспансии трансформируется в проблемные кредиты, снижая уровень
ликвидности банковской системы.
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Рис. 5. Распределение стран СНГ по показателю (L/Y2008) и доли
проблемных кредитов в общей сумме кредитной задолженности в 2009

году, построено на основании [2] и собственных расчетов (Туркменистан и
Таджикистан не были включены в анализ в силу отсутствия официальной

статистики по некоторым показателям за определенные периоды времени)

Выводы. Проведенное в работе исследование влияния кредитной экспан-
сии на динамику изменения реального ВВП на примере стран СНГ позволило
сделать вывод о наличии существенной обратной взаимосвязи: значительные
отклонения кредитной задолженности от ее ожидаемой величины оказывает
усиливающее воздействие на темпы снижения реального ВВП и рост проб-
лемных кредитов в условиях проявления шоков (через монетарные инстру-
менты, кризисы) на финансовых рынках. Избыточная кредитная экспансия
сопряжена с нарастанием системных финансовых рисков, а поэтому со сторо-
ны центральных банков должен проводиться постоянный пруденциальный
надзор на макроуровне за формированием задолженности в экономике. 

Перспективой дальнейших исследований может быть изучение системы
разработанных индикаторов финансовой стабильности в контексте эндоген-
ной природы цикличности финансовых рынков. 
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