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Украина

Ôèíàíñû

Согласно данным Национального банка Украи�
ны золотовалютные резервы на 31.12.2006 со�

ставили 22256 млн.долл. Всего в 2006г. золотова�
лютные резервы НБУ увеличились на 14,8%, или
на 2862 млн.долл. (за 2005г. золотовалютные резер�
вы НБУ выросли на 103,6%, или на 9870 млн.долл.,
с 9525 млн.долл. до 19395 млн.долл.). 

Доля монетарного золота в резервах на
31.12.2006г. составила 357,73 млн.долл., наличной
иностранной валюты – 14,71 млн.долл., другие ре�
зервы в инвалюте составили 13354,53 млн.долл. 

В декабре сальдо интервенций НБУ на межбан�
ковском валютном рынке было положительным и
составило +530,7 млн.долл. Денежная база в Укра�
ине в 2006г. увеличилась на 18%, масса – на 35%

Согласно данным НБУ денежная база в Украи�
не в 2006г. увеличилась на 17,5% – до 97,2 млрд.
грн. (в 2005г. – на 53,9%), а денежная масса – на
34,7% (в пред.г. – на 49,3%), до 261,4 млрд. грн. 

В 2006г. отрицательное сальдо внешнеторгово�
го баланса, которое не в полной мере компенсиро�
валось притоком капитала, обусловило замедле�
ние динамики монетарных агрегатов. Это содей�
ствовало балансу между товарными потоками и
количеством денег в обращении.

Объем наличных средств вне банков в стране в
2006г. увеличился на 24,5% – до 75 млрд. грн.
(14,85 млрд.долл.). В структуре денежной массы
удельный вес наличных за минувший год умень�
шился с 31% до 28,7%. По данным НБУ темпы рос�
та денежной массы в Украине, начиная с 1999г.,
практически ежегодно превышали 40%.

В то же время согласно оценке специалистов
НБУ предложение денег в стране в минувшем году
было адекватно спросу, и снижение темпов роста
денежной базы и массы не свидетельствует о про�
ведении рестрикционной направленности денеж�
но�кредитной политики.

При этих условиях замедления темпов роста
монетарной базы НБУ для поддержания ликвид�
ности банков активно использовал механизм обя�
зательного резервирования: в результате всех кор�
ректировок требований к формированию банками
обязательных резервов в 2006г. были высвобожде�
ны средства на 10 млрд. грн. (1,98 млрд.долл.).

Для поддержки ликвидности банковской систе�
мы НБУ в 2006г. осуществил рефинансирование
банков на 8,332 млрд. грн., из них 5,573 млрд. грн.
– путем предоставления кредитов «овернайт»;
1,358 млрд. грн. – операции прямого РЕПО; 1,008
млрд. грн. – путем предоставления кредитов через
тендерный механизм; 378,8 млн. грн. – операции
своп, а 14,85 млн. грн. – путем предоставления
кредитов под залог имущественных прав на сред�
ства банковского вклада. Средневзвешенная став�
ка по всем инструментам рефинансирования в
2006г. составила 11,53%.

В 2006г. центральный банк Украины осуще�
ствил операции по мобилизации средств на 6,76
млрд. грн. Общий объем депозитов банков в тече�
ние года увеличился на 38,8% – до 184 млрд. грн.
(36,4 млрд.долл.). Темпы прироста вкладов населе�
ния (45,8% с начала года) опережали темпы при�
роста депозитов юридических лиц (30,1%). По
данным НБУ, удельный вес долгосрочных депози�

тов в общем объеме депозитов увеличился в 2006г.
с 38,5% до 43,7%.

Кредитные вложения банков увеличились в
2006г. на 71% – до 245,3 млрд. грн., кредиты физи�
ческим лицам возрастали большими темпами (в
2,3 раза), чем объемы кредитов, предоставленных
юридическим лицам (на 51,8%). Удельный вес
долгосрочных кредитов в общем объеме кредитов
в 2006г. увеличился с 60,3% до 63,9%.

По данным НБУ средневзвешенная ставка по
кредитам в национальной валюте в 2006г. умень�
шилась с 16,4% до 15,1%, в иностранной – с 11,7%
до 11,5%. Средневзвешенная ставка по депозитам
в гривне уменьшилась с 8,1% до 7,9%, в иностран�
ной валюте – с 6,9% до 6,1%.

В 2006г. официальный курс гривны к доллару
оставался без изменений – 5,05 гривны. В начале
января курсовая динамика также не изменилась.
Напомним, что в 2005г. курс гривны возрос на
4,8% – с 5,3054 гривны за доллар. Учитывая значи�
тельные объемы валютных резервов, в 2007г. суще�
ственное обесценение или подорожание нацио�
нальной валюты к базовой валюте (доллару) не
ожидается. В Основных принципах денежно�кре�
дитной политики Украины на 2007г. курс гривны к
доллару США предусмотрен в пределах 4,95�5,25
гривны за доллар.

После резкого снижения в ноябре, официаль�
ный курс гривны к евро в декабре стабилизировал�
ся. В течение месяца он снизился лишь на 0,1%,
составив 6,65 гривны за евро, а по состоянию на 22
янв. – 6,54 гривны за евро. Правда, согласно прог�
нозам, постепенный рост евро будет продолжаться
в течение 2007г., а возможно, и в более долгосроч�
ной перспективе. 

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– Национальный банк Украины провел реваль�

вацию гривны, изменив ее официальный курс к
долл. США с 5,05 до 4,85 гривен за 1 долл. Такой
курс будет установлен с сегодняшнего дня. В Ос�
новных принципах денежно�кредитной политики
на 2008г. коридор официального курса гривни ус�
тановлен в рамках 4,95�5,25 грн. за 1 долл. Сегодня
запланировано заседание Совета НБУ, на котором
предполагалось рассмотреть вопрос расширения
валютного коридора. Официальный курс на уров�
не 5,05 грн. за доллар США был установлен Нац�
банком с 21 апр. 2005г. (тогда гривня сразу укрепи�
лась на 14 копеек) и действует до сегодняшнего
дня, не меняясь за все это время. RosInvest.Com,
22.5.2008г.

– Иностранные инвесторы сохраняют высокий
интерес к покупке украинских банков, благодаря
чему до конца 2008г. доля нерезидентов в совокуп�
ном уставном капитале украинских банков может
возрасти до 50% с 35% на начало года, сообщил
зампредседателя Национального банка Украины
(НБУ) Александр Савченко в рамках ежегодного
заседания управляющих ЕБРР в Киеве в понедель�
ник.

«Мы приглашаем и создаем благоприятные ус�
ловия для прихода инвесторов: (сейчас – ИФ) 35%
– иностранный капитал, и эта цифра, наверное,
увеличится до 50% в этом году», – сказал он.

По его словам, интерес к Украине настолько ве�
лик, что украинские банки являются одними из са�
мых дорогих в мире при сделках купли�продажи.
«Мы знаем, что 20�30 средних и крупных иност�
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ранных инвесторов стоят в очереди, чтобы ку�
пить», – добавил А.Савченко.

Он отметил, что благодаря значительному при�
сутствию иностранного капитала в банковской си�
стеме страны влияние международного финансо�
вого кризиса на нее было существенно уменьшено.
Интерфакс, 20.5.2008г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) намерен выйти из состава акционеров
ПроКредит банка (Киев), продав 19,999% акций
крупнейшему акционеру украинского банка –
ProCredit Holding AG, сообщила и. о. председателя
правления ПроКредит банка Зузанне Декер.

«ЕБРР планирует выйти из состава акционеров
банка. Решение уже принято ЕБРР. ProCredit
Holding AG консолидирует пакет. До конца года,
может быть, раньше, процедура оформления сдел�
ки будет завершена», – сказала она.

При этом З.Декер отметила, на этапе создания
ПроКредит банка предусматривалось, что ProCre�
dit Holding будет постепенно концентрировать па�
кет.

ProCredit Holding в окт. 2005г. сконцентрировал
60% акций ПроКредит банка за счет покупки двух
20%�ных пакетов акций, принадлежащих KfW и
Международной финансовой корпорации.

ПроКредит банк (прежнее название – Микро�
финансовый банк) основан в 2001г., специализи�
руется на кредитовании малого и среднего бизне�
са. По данным банка, на 1 апр. 2008г. его акционе�
рами являлись Европейский банк реконструкции
и развития (19,999%), Western NIS Enterprise Fund
(20%), ProCredit Holding AG (60,001%).

ПроКредит банк по итогам I пол. 2007г. занял
203 место по объему активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000»: Банки СНГ», подготовленном «Ин�
терфакс�ЦЭА», и 39 место среди украинских бан�
ков. Интерфакс, 19.5.2008г.

– Присутствие иностранного капитала в бан�
ковском секторе Украины достигло 50%, сообщил
исполнительный директор по экономическим во�
просам Национального банка Украины Игорь
Шумило. «Мы рассматриваем как элемент доста�
точной обеспеченности и стойкости банковской
системы активный приход иностранных инвесто�
ров, иностранных банков. Причем из разных
стран. Эти банки, насколько нам известно, еще не
были участниками тех кризисных событий, кото�
рые происходили и происходят на международных
финансовых рынках», – подчеркнул И.Шумило в
ходе Международного инвестиционного форума в
субботу.

При этом, по его словам, высокий уровень ди�
версификации иностранного присутствия в банков�
ском секторе повышает его устойчивость в целом.
Он сообщил также, что доходность активов в укра�
инском банковском секторе находится на уровне
1,36%, а доходность капитала в разные годы колеб�
лется между 11% и 12%. Интерфакс, 19.5.2008г.

– Национальный банк Украины может изме�
нить официальный курс гривны, который с апр.
2005г. поддерживался банком на неизменном
уровне в 5,05 гривны за доллар, сообщил глава
Нацбанка (НБУ) Владимир Стельмах. «Официаль�
ный курс надо пересматривать, потому что он уже
стал диссонансом реальности», – сказал В.Стель�
мах журналистам в субботу, дав понять, что речь
может идти о переходе к плавающему курсу валю�
ты и отказе ЦБ от интервенций на рынке.

По его словам, много факторов говорят в поль�
зу изменения официального курса (курс гривны на
межбанковском рынке с начала года вырос на 5% и
достиг 4,74/$1). При этом он отметил хорошее со�
стояние платежного баланса, который поддержи�
вается позитивной динамикой по счету финансо�
вых операций.

В.Стельмах подчеркнул, что курсовые ориенти�
ры, утвержденные советом НБУ (4,95�5,25 грн за
$1 – ИФ) не являются ключевыми аргументами
при определении масштаба изменения курса. Он
не назвал срок, когда правление НБУ рассмотрит
вопрос изменения официального курса.

Глава НБУ также сообщил, что центральный
банк, возможно, в будущем не будет выкупать из�
быточное предложение долл. на межбанковском
рынке. «Если введем плавающий курс, то не будем
выходить (на рынок с интервенциями – ИФ). У
нас будет тогда главным инструментом монетар�
ная политика», – добавил он.

Как сообщил первый заместитель главы НБУ
Анатолий Шаповалов, с начала года положитель�
ное сальдо интервенций Нацбанка на межбанков�
ском валютном рынке составило 868 млн.долл.

В Нацбанке также считают, что пока нет смыс�
ла менять уровень учетной ставки. «А куда же ее
еще повышать. Эта ставка эффекта озвучивания»,
– подчеркнул глава НБУ.

При этом, по его словам, объективный уровень
ставок по активным операциям НБУ показали ре�
зультаты аукционов по рефинансированию банков
– 17%. «Учетную ставку пока трогать не будем», –
уточнил А.Шаповалов.

Официальный курс Нацбанка на 19 мая – 5,05
грн./$1. Эксперты считают, что ревальвация грив�
ны может способствовать снижению темпов ин�
фляции, которая в янв.�апр. составила 13,1% (в го�
довом исчислении – 30,2%).

Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) также видит потенциал усиления курса ук�
раинской гривны, сообщил главный экономист
ЕБРР Эрик Берглоф (Erik Berglof).

«Цены на сталь удивительно устойчивы и это,
конечно, станет поддерживающим фактором в
том, что касается экспортных поступлений в Укра�
ину в течение некоторого времени. В то же время
это создает соответствующую нагрузку на украин�
скую валюту. Хотя в краткосрочной перспективе
гривна, скорее всего, будет увеличиваться в цене,
но в долгосрочной перспективе возникнет давле�
ние вниз», – сказал Э.Берглоф.

Главный экономист ЕБРР отметил, что банк
поддерживает Национальный банк в вопросе по�
вышения подвижности курса. Кроме того, эксперт
выразил мнение, что властям страны необходимо
продолжить борьбу с инфляцией для того, чтобы
хотя бы сохранить ее на текущем уровне. «Самая
острая проблема для вас – это инфляция. К сожа�
лению, она продолжает расти», – констатировал
Э.Берглоф.

Относительно ситуации в банковском секторе
страны главный экономист ЕБРР сказал, что мно�
гие украинские банки оказались в сложной ситуа�
ции, и властям необходимо оказать поддержку, в
первую очередь, тем кредитно� финансовым уч�
реждениям, которые не имеют доступа к внешним
кредитным линиям.

«Если взглянуть на ваш регион, то воздействие
кризиса ликвидности пока не было крайне ост�
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рым. Мы видим определенное замедление, но оно
не очень радикально. Ситуация для многих укра�
инских банков оказалась очень сложной – особен�
но у тех, которые не имеют доступа к ресурсам
главных финансовых организаций. Надо поддер�
живать, в первую очередь, те частные банки, кото�
рые по каким�либо причинам не имеют доступа к
кредитным линиям из�за рубежа. В долгосрочной
перспективе это будет иметь положительное влия�
ние», – сказал Э.Берглоф. Интерфакс, 19.5.2008г.

– Международное рейтинговое агентство Fitch
изменило прогноз рейтингов девяти украинских
банков на «стабильный» с «позитивного», сообща�
ется в пресс�релизе агентства. При этом Fitch под�
твердило рейтинги этих банков.

Изменение прогноза рейтингов банков после�
довало за пересмотром прогноза долгосрочных
рейтингов дефолта эмитента (РДЭ) Украины в
иностранной и национальной валюте BB�» на
«стабильный» с «позитивного».

Рейтинги приведены ниже.
ОАО «Сведбанк»: долгосрочный РДЭ в иност�

ранной валюте – BB�», в национальной валюте –
BB, краткосрочный РДЭ в иностранной валюте –
B, рейтинг поддержки �»3», индивидуальный рей�
тинг�D/E, долгосрочный рейтинг по националь�
ной шкале – AAA(ukr)».

Банк «Форум»: долгосрочный РДЭ в иностран�
ной валюте BB�», в национальной валюте – BB,
краткосрочный РДЭ в иностранной валюте – B,
рейтинг поддержки – «3», индивидуальный рей�
тинг – D/E.

ПроКредит Банк: долгосрочный РДЭ в иност�
ранной валюте �BB�», в национальной валюте –
BB, краткосрочный РДЭ в иностранной валюте –
B, в национальной валюте – B, рейтинг поддержки
– «3», индивидуальный рейтинг – D, долгосроч�
ный рейтинг по национальной шкале �AAA(ukr)».

ОАО «ВТБ Банк (Украина)»: долгосрочный
РДЭ в иностранной валюте – BB�», в националь�
ной валюте – BB, краткосрочный РДЭ в иностран�
ной валюте – B, рейтинг поддержки – «3», инди�
видуальный рейтинг – D/E, долгосрочный рей�
тинг по национальной шкале – AAA(ukr)».

АКИБ УкрСиббанк: долгосрочный РДЭ в ино�
странной валюте – BB�», в национальной валюте –
BB, краткосрочный РДЭ в иностранной валюте �

B, рейтинг поддержки – «3», индивидуальный
рейтинг – D, долгосрочный рейтинг по нацио�
нальной шкале – AAA(ukr)».

Укрсоцбанк: долгосрочный РДЭ в иностранной
валюте BB�», в национальной валюте – BB, крат�
косрочный РДЭ в иностранной валюте – B, рей�
тинг поддержки – «3», индивидуальный рейтинг –
D.

ОАО «Государственный ощадный банк Украи�
ны (Ощадбанк)»: долгосрочный РДЭ в иностран�
ной валюте – BB�», в национальной валюте – BB�
», краткосрочный РДЭ в иностранной валюте – B,
рейтинг поддержки – «3», индивидуальный рей�
тинг – D, уровень поддержки долгосрочного РДЭ
– BB�», долгосрочный рейтинг по национальной
шкале – AA(ukr)».

ОАО «Государственный экспортно�импортный
банк Украины» (Укрэксимбанк): долгосрочный
РДЭ в иностранной валюте – BB�» (BB минус),
краткосрочный РДЭ в иностранной валюте – B,
рейтинг поддержки �»3», индивидуальный рейтинг
– D, уровень поддержки долгосрочного РДЭ �BB�

», долгосрочный рейтинг по национальной шкале
– AA(ukr)».

ЗАО «Приватбанк»: долгосрочный РДЭ в ино�
странной валюте �B, краткосрочный РДЭ в иност�
ранной валюте – B, рейтинг поддержки – «4», ин�
дивидуальный рейтинг – D, уровень поддержки
долгосрочного РДЭ – B.

Изменение прогноза РДЭ Сведбанка, банка
«Форум», ПроКредит Банка, ВТБ Банка (Украи�
на), УкрСиббанка и Укрсоцбанка отражает сокра�
щение потенциала пересмотра странового потолка
Украины (текущий уровень – BB�»), о чем свиде�
тельствует изменение прогноза долгосрочных РДЭ
Украины.

Страновой потолок Украины ограничивает сте�
пень, в которой поддержка со стороны акционеров
этих банков может учитываться в их долгосрочных
РДЭ в иностранной валюте, а их долгосрочные
РДЭ в национальной валюте также принимают во
внимание страновые риски Украины.

Сведбанк находится в 100�процентной собст�
венности Swedbank AB, контрольный пакет в бан�
ке «Форум» (60%+1 акция) принадлежит немецко�
му банку Commerzbank AG, 60�процентная доля в
ПроКредит Банке принадлежит немецкому Pro�
Credit Holding AG, ВТБ Банк (Украина) находится
почти в 100�процентной собственности россий�
ского ВТБ, 51% акций УкрСиббанка принадлежит
французскому банку BNP Paribas, а долей в Укр�
соцбанке в 94,2% владеет итальянский банк Uni�
Credit.

Долгосрочные и краткосрочные РДЭ и рейтин�
ги поддержки этих банков учитывают умеренную
вероятность предоставления поддержки со сторо�
ны их мажоритарных акционеров в случае необхо�
димости, отмечается в пресс�релизе агентства.

Изменение прогноза долгосрочных РДЭ Ощад�
банка, Укрэксимбанка и Приватбанка отражает
снижение вероятности улучшения способности
государства предоставить поддержку в случае не�
обходимости, о чем свидетельствует изменение
прогноза долгосрочным РДЭ страны.

Долгосрочные и краткосрочные РДЭ и рейтин�
ги поддержки Ощадбанка и Укрэксимбанка при�
нимают во внимание мнение Fitch об очень высо�
кой готовности украинских властей предоставить
поддержку этим банкам в случае необходимости,
хотя способность предоставить такую поддержку
является менее определенной, о чем свидетельст�
вуют долгосрочные РДЭ Украины BB�».

Ощадбанк и Укрэксимбанк находятся в 100�
процентной собственности государства (в лице ка�
бинет министров).

Долгосрочный и краткосрочный РДЭ и рейтинг
поддержки Приватбанка отражают мнение Fitch,
что власти Украины, вероятно, будут иметь высо�
кую готовность оказать поддержку банку в случае
необходимости по причине размера банка и его
значимости для украинского банковского сектора.
Приватбанк является крупнейшим банком страны
(находящимся в частной собственности, на его до�
лю приходится 9% активов сектора и 14% депози�
тов физических лиц. В то же время Fitch вновь от�
мечает ограниченные возможности властей по
предоставлению поддержки в случае необходимо�
сти, о чем свидетельствуют долгосрочные РДЭ Ук�
раины BB�». Интерфакс, 15.5.2008г.

– Министерство финансов Украины перечис�
лило 23,6 млн.долл. по первому купону десятилет�
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них еврооблигаций, размещенных в нояб. 2007г.
объемом 700 млн.долл. «Выплата осуществлена
своевременно и в полном объеме», – сообщили в
минфине.

Проценты по облигациям выплачиваются
дважды в год – 14 мая и 14 нояб., дата погашения
займа – 14 нояб. 2017г.

В прошлом году Украина дважды выходила на
рынок внешних заимствований: в июне она разме�
стила пятилетние еврооблигации на 500 млн.долл.
под 6,385% годовых, в нояб. – 10�летние евробон�
ды на 700 млн.долл. под 6,75% годовых. Лид�мене�
джерами в обоих случаях выступали Citigroup,
Credit Suisse, Deutsche Bank и UBS.

Международное рейтинговое агентство Stan�
dard & Poor’s присвоило еврооблигациям Украины
на 700 млн.долл. рейтинг приоритетного необеспе�
ченного долга «ВВ�». Агентство Fitch Ratings при�
своило этим евробондам также рейтинг BB�». Ин�
терфакс, 14.5.2008г.

– Инвестиционная группа «АнтантаПиогло�
бал» приобрела блокирующий пакет акций укра�
инской инвестиционной компании «Украинский
фондовый центр», говорится в пресс� релизе рос�
сийской инвестгруппы. Как сообщили в пресс�
службе «АнтантыПиоглобал», акции были выкуп�
лены у менеджмента компании, средства направ�
лены на развитие «Украинского фондового цент�
ра». По экспертным оценкам, стоимость блокпа�
кета украинской компании составляет 15�17
млн.долл.

Компания «Украинский фондовый центр» бы�
ла создана в 2003г. По итогам 2007г. ее оборот пре�
высил 100 млн.долл. Компания обладает всеми не�
обходимыми лицензиями для работы на украин�
ском фондовом рынке, специализируется на опе�
рациях с ценными бумагами компаний средней и
малой капитализации, а также проводит аналити�
ческие разработки.

По словам главы «АнтантыПиоглобал» Евгения
Когана, украинский рынок представляет большой
интерес в связи с быстрыми темпами развития,
так, за прошлый год индекс ПФТС вырос на 135%.

Ранее сообщалось, что в начале этого года в Ки�
еве открылся офис компании по управлению акти�
вами «ПИО Глобал Украина», которая входит в
инвестгруппу «АнтантаПиоглобал». Интерфакс,
13.5.2008г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) предоставит Райффайзен Банку Аваль
(Киев), второму по величине украинскому банку,
субординированный кредит и кредит для развития
ипотеки на 125 млн.долл.

Как сообщили в представительстве ЕБРР, такое
решение одобрил накануне совет директоров Ев�
ропейского банка реконструкции и развития. Суб�
ординированный кредит объемом до 75 млн.долл.
будет выдан на срок до 10 лет, ипотечный кредит
на сумму до 50 млн.долл. – на срок до 7 лет.

Ставки по кредитам пока не разглашаются.
ОАО «Райффайзен Банк Аваль» (ранее – банк

«Аваль») основано в 1992г. Крупнейшим акционе�
ром банка на 1 апр. 2008г. являлся Raiffeisen Inter�
national Bank�Holding AG (95,68%). Согласно дан�
ным Нацбанка Украины, на 1 янв. 2008г. по разме�
ру активов Райффайзен Банк Аваль занимал 2 ме�
сто среди 175 украинских банков.

Райффайзен Банк Аваль по итогам I пол. 2007г.
занял 21 место по объему активов среди банков

СНГ и 2 место среди банков Украины в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА».

ЕБРР является крупнейшим финансовым ин�
вестором на Украине: по данным на янв. 2008г.
банк взял обязательства относительно предостав�
ления инвестиций на сумму свыше 3,3 млрд. евро в
рамках более 163 проектов. ЕБРР в 2007г. вложил в
украинскую экономику 647 млн. евро, что на 19%
меньше, чем в 2006г. В 2008г. банк может вложить
в проекты на Украине 1 млрд.долл.

ЕБРР уже осуществлял несколько проектов с
Райффайзен Банком Аваль, в частности, летом
2006г. он открыл ему кредитную линию на 50
млн.долл. для поддержки малого и среднего бизне�
са. Интерфакс, 13.5.2008г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) предоставит Укрсоцбанку (Киев) долго�
срочный кредит на 65 млн.долл. для финансирова�
ния ипотечных операций. Как сообщили в пред�
ставительстве ЕБРР, такое решение в понедельник
одобрил совет директоров ЕБРР.

Параметры кредита пока не разглашаются.
Укрсоцбанк основан в 1990г. UniCredit Group в

янв. 2007г. завершила приобретение 94,2% акцио�
нерного капитала Укрсоцбанка за 1,525 млрд. евро.

По итогам I пол. 2007г. Укрсоцбанк занял 31
место по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА», и 4 место среди украинских банков. Интер�
факс, 13.5.2008г.

– Международная финансовая корпорация
(IFC) открыла Райффайзен Банку Аваль (Киев)
кредитную линию в 30 млн.долл. в рамках между�
народной программы торгового финансирования
IFC, сообщается в пресс�релизе корпорации.

«Райффайзен Банк Аваль стал первым банком�
эмитентом на Украине, который присоединился к
международной программе торгового финансиро�
вания IFC. Линия торгового финансирования IFC
в 30 млн.долл., предоставленная Райффайзен Бан�
ку Аваль, поможет поддержать корпоративных
клиентов, а также малый и средний бизнес на Ук�
раине», – говорится в пресс�релизе.

Международная программа торгового финан�
сирования IFC поддерживает предпринимателей в
странах, где внешняя торговля ограничена: про�
грамма предлагает банкам гарантии, которые поз�
воляют им предоставлять предприятиям торговое
финансирование.

«Райффайзен Банк Аваль присоединился к
международной программе торгового финансиро�
вания IFC. Через банки, участвующие в нашей
программе, у нас есть возможность охватить рын�
ки, где пока что недостаточно таких услуг, и по�
мочь предпринимателям, у которых ограничен до�
ступ к финансовым ресурсам», – приводятся в
пресс� релизе слова директора международных
финансовых рынков IFC Джорджины Бейкер
(Georgina Baker).

Участие в международной программе торгового
финансирования IFC принимают более 200 бан�
ков из разных стран. С 2005г. в рамках программы
торгового финансирования IFC было подписано
2,5 тыс. торговых соглашений, по которым предо�
ставлены гарантии на 2 млрд.долл.

Украина стала акционером и членом IFC в
1993г. На 15 марта 2008г. IFC инвестировала $886,7
млн. в 38 проектов на Украине. IFC реализует про�
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екты в финансовом, аграрном, топливно�энерге�
тическом секторах, а также в сфере услуг, рознич�
ной торговле, индустрии строительных материа�
лов. IFC также реализует на Украине консульта�
тивные программы по развитию лизинга, агробиз�
неса, ипотечного финансирования и улучшения
делового климата.

Райффайзен Банк Аваль (ранее – банк «Аваль»)
основан в 1992г. Крупнейшим акционером банка
на 1 апр. 2008г. являлся Raiffeisen International
Bank�Holding AG (95,68%). Интерфакс, 8.5.2008г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) планирует в мае 2008г. завершить сделку
по приобретению пакета акций одного из украин�
ских банков, сообщил директор ЕБРР на Украине
Камен Захариев журналистам в среду в Киеве.

«Я на 99% уверен, что мы войдем в уставный ка�
питал, как минимум, одного украинского банка.
Возможно, соответствующее соглашение будет
подписано уже на следующей неделе», – сказал он.

К.Захариев не уточнил название банка, но от�
метил, что он входит в 20�ку крупнейших банков�
ских учреждений Украины и имеет в составе своих
акционеров иностранную компанию. По словам
К.Захариева, речь идет о приобретении ЕБРР от
5% до 20% акций украинского банка.

Он также сообщил, что во II пол. ЕБРР намерен
инвестировать средства в средние украинские бан�
ки, не исключив вхождение ЕБРР в уставный ка�
питал одного из таких банков.

В нояб. 2007г. представители международной
банковской группы SEB заявили о достижении до�
говоренности с ЕБРР о продаже 10% акций ОАО
«СЕБ Банк» (Киев), которое на 1 янв. 2008г. по
размеру общих активов занимало 56 место среди
175 действовавших в стране банков. Интерфакс,
7.5.2008г.

– Национальный депозитарий Украины (НДУ,
Киев) и Центральный московский депозитарий
(ЦМД) подписали договор об установлении кор�
респондентских отношений, сообщается в пресс�
релизе украинского депозитария. «Подписание
данного договора – еще одна возможность для вы�
хода украинских ценных бумаг на иностранные
финансовые рынки», – отмечается в сообщении.

НДУ ранее установил корреспондентские отно�
шения с депозитарием Росбанка и специализиро�
ванным депозитарием «Инфинитум» (Москва), а
также с Центральным депозитарием Австрии
(OeKB).

Национальный депозитарий Украины с устав�
ным капиталом 5 млн. гривен создан весной 1999г.
в соответствии с законом «О Национальной депо�
зитарной системе и особенностях электронного
обращения ценных бумаг в Украине». Исключи�
тельными функциями НДУ, согласно закону, яв�
ляются стандартизация, кодификация и установ�
ление отношений с иностранными депозитария�
ми. Государству принадлежит 86% уставного капи�
тала НДУ.

В 2006г. Нацдепозитарий Украины начал пре�
доставлять коммерческие депозитарные услуги и
увеличил уставный капитал до 30 млн. грн. Между
тем по объему обслуживаемых активов НДУ пока
существенно уступает созданному намного ранее
коммерческому депозитарию МФС.

Основной проблемой при приобретении укра�
инскими юридическими и физическими лицами
иностранных ценных бумаг является необходи�

мость получения индивидуальных разрешений
Национального банка Украины. Интерфакс,
6.5.2008г.

– Власти Украины неизбежно пойдут на повы�
шение подвижности курса нацвалюты – гривны.
Такое мнение высказала замминистра экономики
страны Ирина Крючкова в интервью украинскому
журналу «Контракты». «Мы стоим на пороге, за
которым Национальный банк Украины (НБУ),
наконец, отпустит курс гривны в полусвободное
плавание в валютном коридоре. Другого выхода
нет, и все это понимают», – заявила она.

Глава НБУ Владимир Стельмах в конце апр. за�
являл, что официальный курс гривны изменится,
следуя за рыночными тенденциями. При этом он
отмечал, что формирование оптимального значе�
ния курса нацвалюты окажет существенное влия�
ние на цены.

НБУ удерживает официальный курс гривны на
неизменном уровне с весны 2005г. – 5,05 грн./$1.
Утвержденные советом НБУ «Основные принци�
пы денежно�кредитной политики Украины на
2008г.» предусматривают, что в текущем году курс
гривны не выйдет за пределы 4,95�5,25 грн./$1.

Заместитель главы минэкономики также сооб�
щила, что уже подведены первые итоги реализа�
ции совместного плана НБУ, минфина и минэко�
номики по противодействию инфляции.

«Почему�то не в полной мере реализована идея
с продуктовыми интервенциями. Госкомрезерев
подготовил для этого дешевое зерно. Мы предус�
матривали, что области закупят его, выпекут соци�
альный хлеб, но из регионов поступили заявки
только на 10% общего объема резервного зерна.
Почему нет полноценных заявок со стороны об�
ладминистраций, пока что непонятно», – отмети�
ла И.Крючкова.

По ее информации, среди реализуемых антиин�
фляционных мероприятий – исполнение госбюд�
жета с профицитом, приведение тарифов в жи�
лищно�коммунальном хозяйстве к обоснованному
уровню, открытие границ для ввоза в страну про�
дуктов питания из�за рубежа.

Инфляция на Украине в янв.�марте составила
9,7% при правительственном прогнозе в целом на
год – 9,6%. Кабинет министров Украины предпо�
лагает, что инфляция в апр. составила менее 3%,
тогда как в марте она достигла 3,8%.

Заместитель главы минэкономики также под�
черкнула, что одним из факторов, содействующих
инфляции, на который правительство не может
повлиять, является рост кредитования населения.

«Вероятно, НБУ необходимо найти способы
стимулировать банки перенаправить кредиты, ко�
торые сейчас направляются на потребление, в про�
изводственную сферу», – отметила И.Крючкова.
Интерфакс, 6.5.2008г.

– Крупнейший на Украине Приватбанк (Дне�
пропетровск) намерен увеличить уставный капи�
тал на 34% – до 5 млрд. 684,9 млн. гривен путем
конвертации акций действующего номинала в ак�
ции большей номинальной стоимости, говорится
в сообщении банка. Номинал обыкновенных ак�
ций, составляющий в настоящее время 34,45 грн.,
планируется увеличить до 134,45 грн.

Вопрос об увеличении уставного капитала в ре�
зультате изменения номинала ценных бумаг за
счет реинвестирования дивидендов вынесен на
рассмотрение собрания акционеров Приватбанка

7 ÓÊÐÀÈÍÀÔèíàíñû, áàíêè çà ðóáåæîì



17 мая. Кроме того, акционеры ЗАО «Приватбанк»
на собрании рассмотрят вопрос об изменении его
организационно�правовой формы.

За I кв. 2008г. банк увеличил активы на 7,9% –
до 60,667 млрд. грн., кредитный портфель – на
23,2%, до 51,355 млрд. грн. Чистая прибыль увели�
чилась по сравнению с янв.�мартом 2007г. в 2,9 ра�
за и составила 354,682 млн. грн.

Основными акционерами являются Геннадий
Боголюбов и Игорь Коломойский (по 45,79%).

Приватбанк по итогам I пол. 2007г. занял 17 ме�
сто среди банков СНГ и 1 место среди украинских
банков по размеру активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000. Банки стран СНГ», составленном «Ин�
терфакс� ЦЭА». Интерфакс, 6.5.2008г.

– Высокая кредитная активность украинских
банков несет риски, способные повлиять на ста�
бильность нацвалюты в будущем, сообщается в
монетарном обзоре Национального банка Украи�
ны (НБУ) за первый квартал 2008г.

«Высокие темпы кредитования ограниченно
влияли на инфляционные процессы (в I кв. – ИФ).
Однако активная кредитная деятельность банков
(особенно на рынке потребительских кредитов)
закладывает риски на будущее, связанные с накоп�
лением финансовых дисбалансов и ухудшением
качества кредитного портфеля. В случае реализа�
ции эти риски могут повлиять и на стабильность
национальной валюты», – отмечается в обзоре.

По информации Нацбанка, по итогам I кв. в
структуре кредитов на долю долгосрочных займов
приходилось 68%, тогда как в структуре депозитов
доля долгосрочных вложений составляла 46,4%.

В целом, по данным НБУ, в I кв. общий объем
кредитных вложений увеличился на 12,6% (в I кв.
2007г. – на 11,2%) – до 475,3 млрд. гривен. Объем
кредитов населению вырос на 14,4% – до 175,2
млрд. грн. При этом общий объем депозитов в
янв.�марте 2008г. возрос на 7,7% – до 301,6 млрд.
грн., депозиты физлиц увеличились на 9,6% – до
180,3 млрд. грн.

В обзоре также отмечается, что кризисные про�
явления на международных финансовых рынках
усилили внешние риски для денежно� кредитного
рынка Украины, но вместе с тем улучшили валют�
ную структуру кредитного портфеля и подтолкну�
ли украинские банки к более активному привлече�
нию средств на внутреннем рынке.

«В I кв. 2008г. произошли позитивные измене�
ния в валютной структуре кредитов. Так, объем
кредитов, предоставленных в иностранной валю�
те, увеличился лишь на 11,7%, в то время как в на�
циональной валюте – на 13,5%. (.) Обозначенные
подвижки в валютной структуре кредитов связаны
с влиянием кризисных событий на внешних рын�
ках, что уменьшило возможности отечественных
банков относительно привлечения средств за гра�
ницей», – говорится в документе.

По оценкам НБУ, решение властей осуществ�
лять компенсационные выплаты вкладчикам
Сбербанка бывшего СССР в иностранной валюте
стало причиной высоких темпов роста депозитов в
инвалюте. «Вложения в инвалюте возрастали боль�
шими темпами (11%), чем депозиты в гривне (6%),
следствием чего было увеличение в I кв. 2008г.
уровня долларизации с 22,8% до 24,05%. На такую
динамику валютной структуры депозитов повлия�
ло решение осуществлять выплаты по обесценен�
ным сбережениям Сбербанка СССР в инвалюте и

усиление инфляционных ожиданий», – заявляет
Нацбанк.

В обзоре также отмечается, что денежно�кре�
дитная политика НБУ в янв.�марте была сдержан�
ной, что стало причиной увеличения стоимости
денег.

По данным Нацбанка, на межбанковском кре�
дитном рынке в марте средневзвешенная ставка
выросла до 11,7% годовых (по кредитам «овер�
найт» – до 11,4%) с 7,6% (7,5%) в фев. и 2,5% (2%)
в янв. При этом средневзвешенная ставка по грив�
невым кредитам в экономику выросла в I кв. до
15,2% годовых, а по депозитам – до 8,9% годовых.

В обзоре также сообщается, что в I кв. общий
объем торгов на площадке крупнейшей украин�
ской фондовой биржи ПФТС вырос по сравнению
с аналогичным периодом 2007г. в 2,6 раза – до 9,93
млрд. грн.

При этом, за янв.�март от продажи внутренних
гособлигаций в госбюджет поступило 388,9 млн.
грн., тогда как на погашение и обслуживание та�
ких облигаций было направлено 906,57 млн. грн.
На вторичном рынке государственных ценных бу�
маг, по данным НБУ, объем заключенных сделок
за первый квартал 2008г. возрос до 684,45 млн. грн.
с 234,25 млн. грн. за аналогичный период прошло�
го года.

В монетарном обзоре также напоминается, что
Основные принципы денежно кредитной полити�
ки на 2008г. предусматривают темпы прироста де�
нежной массы в текущем году на 30�35%, чему бу�
дет соответствовать увеличение денежной базы на
24�29%. Вместе с тем, согласно документу, эти
ориентиры могут измениться.

Официальный курс на 5 мая – 5,05 грн./$1. Ин�
терфакс, 5.5.2008г.

– Акционеры ЗАО «Банк НРБ» (Киев) на со�
брании 29 апр. приняли решение о переименова�
нии кредитно�финансового учреждения в ЗАО
«Дочерний банк Сбербанка России», сообщил
председатель правления банка Вячеслав Юткин.

«Акционеры приняли решение переименовать
банк НРБ в Сбербанк. Полное название – ЗАО
«Дочерний банк Сбербанка России», – сказал он.
По словам банкира, акционеры также утвердили
увеличение уставного капитала в 11,1 раза – до
839,929 млн. гривен – за счет размещения акций
дополнительного выпуска.

К 1 апр. 2008г. уставный капитал банка состав�
лял 75,573 млн. грн.

ЗАО «Банк НРБ» основано в 2001г. По данным
банка, на 1 апр. текущего года его единственным
акционером являлся Сбербанк РФ (РТС: SBER).

По итогам I пол. 2007г. банк НРБ занял 255 ме�
сто по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА», и 45 место среди украинских банков. Ин�
терфакс, 5.5.2008г.

– Самую редкую награду Украины – Орден ры�
царей Железного креста армии Украинской народ�
ной республики времен Гражданской войны вы�
ставят на торгах аукционного дома «Знакъ», сооб�
щил эксперт аукционного дома Илья Горянов.

«Орден рыцарей Железного креста армии Укра�
инской народной республики (Симон Петлюра) –
самая редкая награда Украины времен граждан�
ской войны. Ею награждали оставшихся бойцов
армии УНР, которые во время Первого Зимнего
похода 1919�гг., в тылах – и «белых», и «красных»
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– пробирались на территорию Польши», – сказал
Горянов.

Этот лот, оцененный в 250 тыс. руб., и другие
топ�лоты, можно будет увидеть на предаукцион�
ной выставке, которая пройдет в офисе компании
пятого мая и продлится до 16 мая. Всего, по словам
собеседника агентства, на аукцион будет выстав�
лено более 470 предметов фалеристики, нумизма�
тики и военной истории. «Одним из наиболее ин�
тересных лотов, на мой взгляд, является подписан�
ный в 1770г. Екатериной II рескрипт о пожалова�
нии ордена Святого Георгия поручику Григорию
Ивановичу Перскому, который стал вторым в ис�
тории России человеком, которому была присвое�
на эта награда», – рассказал Горянов. Уникальный
документ оценили в полмиллиона рублей.

Эксперт также отметил знак ордена Св. Анны II
степени с «бриллиантами» работы знаменитого
ювелира Карла Бланка, выполненный им в 1830г.
(предварительная оценка 1 млн. руб.), и звезду ор�
дена Святого Александра Невского алмазной ог�
ранки (эстимейт – 1,5 млн. руб.). «Это изысканная
вещь, но в России она не очень востребована, т.к.
орден сделан западно�европейским мастером. Де�
ло в том, что до середины 50гг. XIXв. ордена Рос�
сийской империи делались из металла, а звезды –
из ткани и серебряной нити, они нашивались на
одежду. Европейцы, которых награждали в Рос�
сии, заказывали за границей точные копии звезд,
но уже из металла и драгоценных камней», – пояс�
нил эксперт.

Рассказывая про раздел медалей, Горянов доба�
вил, что топ�лотами, на его взгляд, являются три
золотые медали, оцененные от 2 млн. до 2,5 млн.
руб. «Это очень редкая медаль с изображением
Александра Третьего «За спасение погибавших»,
единственная существующая в золоте медаль «На
учреждение Московского воспитательного дома»
и медаль «В знак монаршего благоволения», кото�
рую давали высшим чиновникам западных окраин
Российской Империи, в частных коллекциях су�
ществует всего 10 экземпляров этих наград», – по�
яснил Горянов.

По его словам, в последнее время коллекционе�
ры наградных знаков стали проявлять серьезный
интерес к наградам советского периода.

«Некоторые экземпляры оцениваются значи�
тельно выше, чем царские наградные знаки. Среди
топ�лотов этого раздела стоит отметить знак «Ге�
рою октябрьских и январских событий на заводе
Арсенал» (эстимейт – 400 тыс. руб.) и знак «Турк�
сиб»(предварительная оценка – 150 тыс. руб.)», –
сообщил эксперт в заключение. РИА «Новости»,
4.5.2008г.

– Группа ведущих украинских инвестицион�
ных компаний по итогам встречи с ОАО «Фондо�
вая биржа «РТС» (Москва) в пятницу начала пода�
чу заявок на участие в новой бирже, сообщил глава
инвестиционной группы «Инэко» Денис Копы�
лов.

«Компании подали заявки на тот процент, ко�
торый они хотят. Затем они суммируются, и станет
ясна картина. Следующий раз встречаемся после
майских праздников», – сказал он.

По словам Д.Копылова, в пятницу подписалось
10 компаний, тогда как еще целый ряд подпишут�
ся дополнительно.

Ведущие украинские инвестиционные компа�
нии начали переговоры с РТС, неудовлетворенные

качеством услуг биржи ПФТС, которая с начала
этого года работает со сбоями и не может запустить
полноценный рынок заявок. Для преодоления
этих проблем ПФТС в апр. решила рекомендовать
провести корпоратизацию биржи, что позволит
либо привлечь для ее развития инвестиции ны�
нешних участников, либо стратегического инвес�
тора, однако пока ведущих брокеров не удовлетво�
ряет предлагаемая модель корпоратизации.

В новой бирже РТС будет принадлежать пакет
меньше контрольного, ориентировочно, 40%. Со�
гласно украинскому законодательству, учредите�
лями фондовой биржи должны выступить мини�
мум 20 брокеров.

По данным Государственной комиссии по цен�
ным бумагам и фондовому рынку, на Украине ра�
ботает восемь фондовых бирж и одна ТИС, объем
торгов на которых в 2007г. составил 36,9 млрд. грн.
Крупнейшей биржей на Украине является ПФТС,
на которую приходится 87,4% всего организован�
ного рынка. Интерфакс, 28.4.2008г.

– Сумма задекларированных украинскими
компаниями и организациями зарубежных акти�
вов в 2007г. возросла на 61% по сравнению с
2006гг. – до 48,5 млрд. гривен (9,6 млрд.долл.), со�
общила пресс�служба Государственной налоговой
администрации Украины (ГНАУ).

«За 2007г. сумма задекларированных валютных
ценностей, доходов и имущества, которое нахо�
дится за границей, увеличилась на 29,6 млрд. грн.,
или на 61%», – говорится в пресс�релизе.

По данным ГНАУ, зарубежные активы по ито�
гам 2007г. задекларировали 2,681 тыс. субъектов
хозяйственной деятельности.

В пресс�релизе также отмечается, что в общем
объеме задекларированных зарубежных активов, в
частности, 91,4% – финансовые вложения. На до�
лю имущества и товаров в общей сумме задеклари�
рованных зарубежных активов приходится 4,1%.

По оценке финансового комитета парламента
Украины, совокупный объем выведенных из Укра�
ины средств в целом составляет 50�80 млрд.долл.
Интерфакс, 25.4.2008г.

– Высокое качество выпускаемой продукции
ставит Монетный двор Нацбанка Украины (НБУ)
в один ряд с лучшими производителями монет в
мире, считает президент Украины Виктор Ющен�
ко. «Сегодня у нас есть основания говорить о том,
что мы вышли в пятерку лучших монетных дворов
мира», – сказал глава государства в ходе торжеств,
посвященных десятилетнему юбилею Монетного
двора НБУ.

Президент отметил, что создание производства
высококачественных банкнот и монет на Украине
потребовало больших усилий со стороны многих
людей. В этой связи глава государства поблагода�
рил коллектив Монетного двора НБУ за высокий
профессионализм, а также выразил признатель�
ность представителям Монетного двора Австрии
за оказанное содействие в становлении монетного
дела на Украине.

«Монета не живет один или десять лет – это
вечный атрибут нации», – подчеркнул В.Ющенко.
Глава государства вручил ряду сотрудников Мо�
нетного двора государственные награды.

Решение о создании собственного производст�
ва денег на Украине было принято сразу после по�
лучения республикой в 1991г. государственной не�
зависимости: Банкнотная фабрика и Фабрика
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банкнотной бумаги были введены в эксплуатацию
в 1994 и в 1997гг. соответственно. Монетный двор
НБУ начал работу с апр. 1998г.: с тех пор в стране
было введено в обращение свыше 350 видов памят�
ных и юбилейных монет по 21 тематической серии.
Интерфакс, 24.4.2008г.

– Глава Национального банка Украины (НБУ)
Владимир Стельмах отрицает наличие дефицита
гривневых ресурсов на рынке и объясняет рост
ставок МБК до 30�45% годовых в последние дни
спекулятивным поведением банков. «Нет у нас де�
фицита гривны – у банков с IV кв. преобладает
спекулятивная тенденция. В этом проблема», –
сказал он журналистам в Киеве в среду.

Банкиры объясняют рост ставок нехваткой
ликвидности, вызванной кризисом на междуна�
родных финансовых рынках и ужесточением Нац�
банком Украины монетарной политики и требова�
ниями к банкам в рамках совместных с правитель�
ством антиинфляционных мер.

Глава НБУ также заявил, что прогнозный кори�
дор курса гривны 4,95�5,25 гривны за $1, установ�
ленный основными принципами денежно�кредит�
ной политики на 2008г., может быть расширен.

«Это (расширение коридора – ИФ) разумная
мысль, но нужно, чтобы к этому был готов бюджет.
Это то предложение, которое лежит под ногами»,
– сказал он.

В.Стельмах отметил, что совет Нацбанка ут�
верждал основные принципы денежно�кредитной
политики на базе тенденций прошлого года. «Они
не отвечают реалиям. Завтра будет совет банка,
они там будут что�то решать», – добавил глава
НБУ. Он напомнил, что на основании этих пока�
зателей рассчитывался бюджет на 2008г.

Комментируя укрепление гривны на межбан�
ковском рынке, курс которой накануне достиг
4,905 грн. за $1 при удерживаемом Нацбанком
официальном курсе 5,05 грн., глава Нацбанка от�
метил, что оно проходит «в духе рекомендаций
Всемирного банка».

Нацбанк в марте этого года впервые с лета
2005г. не стал поддерживать доллар при его паде�
нии ниже курса 5 гривны за $1, что с учетом прово�
димой им в этом году более жесткой монетарной
политики и ограничений внешних займов привело
к укреплению гривны до 4,905 грн. за $1. Одновре�
менно НБУ удерживает официальный курс грив�
ны на неизменном с весны 2005г. уровне 5,05 грн.
за $1. При этом до последнего времени он заявлял,
что в этом году не выйдет за пределы установлен�
ного основными принципами денежно�кредитной
политики коридора 4,95�5,25 грн. за $1.

Правительство Юлии Тимошенко во время
первого прихода к власти в начале 2005г. активно
выступало за проведение ревальвации для борьбы
с инфляцией. Тогда Нацбанк пошел на практичес�
ки одномоментное укрепление гривны с 5,3 грн. до
5,05 грн. за $1. Интерфакс, 23.4.2008г.

– Доля иностранного капитала в совокупном
уставном капитале украинских страховых компа�
ний на 31 дек. 2007г. составила 19,5%, сообщил ди�
ректор департамента страхового надзора Государ�
ственной комиссии по регулированию рынков фи�
нансовых услуг Украины (Госфинуслуг) Вадим
Коломиец журналистам. По его словам, на конец
минувшего года в стране действовало 87 страховых
компаний, созданных с участием иностранного
капитала.

В целом на Украине было зарегистрировано 446
страховых компаний против 411гг. ранее. В т.ч. ко�
личество компаний по страхованию жизни увели�
чилось с 55 до 65. Интерфакс, 22.4.2008г.

– Национальный банк Украины (НБУ) должен
более активно прибегать к интервенциям на ва�
лютном рынке для нейтрализации спекулятивных
колебаний курса нацвалюты, а также расширить
объемы рефинансирования, считает глава совета
НБУ Петр Порошенко.

«Целесообразно перейти к активной денежно�
кредитной политике, что предполагает активиза�
цию участия Нацбанка на межбанковском кредит�
ном рынке, значительное расширение объемов ре�
финансирования, прежде всего, под кредитование
инвестиционных проектов. Обеспечить максималь�
ное приближение к прогнозным ориентирам об�
менного курса, определенного Основами денежно�
кредитной политики на 2008г., более активно при�
менять интервенции», – говорится в статье П.Поро�
шенко в украинской газете «Зеркало недели».

Глава совета НБУ также заявил об отсутствии
подтверждения жесткой зависимости инфляции
от динамики денежной массы: активные ограни�
чительные действия Нацбанка в начале года не
привели к замедлению роста потребительских цен.

«Не вызывая важного антиинфляционного эф�
фекта, денежные рестрикции в описанных выше
условиях могут повлечь сползание украинской
экономики в пропасть стагфляции (сочетание вы�
сокой инфляции с рецессией) – экономического
бедствия, которое нужно предотвратить любым
способом. Уже сегодня наблюдаются признаки ох�
лаждения экономической активности», – отмечает
финансист.

Помимо этого, по его оценкам, в условиях ост�
родефицитного торгового баланса, отрицательное
сальдо которого постоянно и динамично растет, не
следует преувеличивать потенциал вероятного
усиления гривны.

«За 2007г. отрицательное сальдо текущего счета
платежного баланса увеличилось в 3,7 раза и до�
стигло 5,9 млрд.долл. Отрицательное сальдо тор�
говли товарами преодолело рубеж в 10 млрд.долл.,
что вдвое превышает уровень 2006г. Отрицатель�
ное сальдо текущего счета пока компенсируется
поступлением средств по финансовому счету (15,4
млрд.долл. в 2007г.). Но привлечение внешних ре�
сурсов широко используется для потребительского
кредитования, а значит, приобретения импортной
продукции. В сухом остатке от этих операций оста�
ется только задолженность корпораций и банков»,
– отмечает П.Порошенко.

В связи с этим глава совета НБУ предлагает
нормативно ограничить потребительское кредито�
вание, внедрить дифференцированные ставки ре�
зервирования в зависимости от структуры кредит�
ного портфеля.

«Наряду с общей институциональной слабос�
тью банковской системы, вызывает некоторое бес�
покойство ухудшение качества кредитного порт�
феля. Первый звонок о вероятной дестабилизации
банковской системы в случае рецессии прозвучал
от Standard & Poors и МВФ (Международного ва�
лютного фонда – ИФ), согласно данным которых
фактическая доля проблемных кредитов составля�
ет от 30% до 70%», – отмечает глава совета НБУ.

Говоря о предстоящем пересмотре госбюджета
на 2008г., финансист отметил, что, среди прочего,
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целесообразны минимизация размера бюджетного
дефицита; приведение социальных расходов в со�
ответствие с реальными финансовыми возможно�
стями государства; сокращение бюджетных затрат
непроизводительного характера.

Основные принципы денежно�кредитной по�
литики Украины предусматривают, что в 2008г.
курс гривны не выйдет за пределы 4,95�5,25
грн./$1. Однако на межбанковском рынке с начала
года курс гривны вырос на 2,5% – до 4,93 грн./$1,
тогда как за 2007г. он снизился на 0,2% – до 5,054
грн./$1. Интерфакс, 21.4.2008г.

– Страховые компании Украины в 2007г. со�
брали премии (с учетом перестрахования) на
18,008 млрд. гривен, что на 30,2% больше, чем в
2006г., сообщил директор департамента страхово�
го надзора Государственной комиссии по регули�
рованию рынков финансовых услуг (Госфинуслуг)
Вадим Коломиец на брифинге в Киеве в понедель�
ник.

Так, по его словам, компании по страхованию
жизни в минувшем году увеличили сбор валовых
страховых премий на 73,9% – до 783,9 млн. грн.
Объем собранных премий по ОСАГО увеличился
на 67,9%, по медицинскому страхованию меди�
цинских – на 74,3%, по страхованию кредитных
рисков – на 58,6%.

Объем страховых выплат в 2007г., по словам
В.Коломийца, составил 4,213 млрд. грн., что на
62,1% больше, чем в 2006г. Таким образом, отно�
шение валовых страховых выплат к собранным ва�
ловым премиям на конец минувшего года составил
23,4%, в то время как в 2006г. этот показатель рав�
нялся 18,8%, в 2005г. – 14,7%.

Общие активы страховщиков в 2007г. увеличи�
лись на 34,2% – до 32,3 млрд. грн.

За минувший год по всем видам страхования за�
ключено 599,767 млн. договоров, непосредственно
со страхователями – физлицами по добровольным
рисковым видам страхования заключено 12,277
млн. договоров. На 31 дек. 2007г. по договорам
страхования жизни на Украине застраховано 2
млн. 841,793 тыс. физических лиц, в т.ч. в 2007г. за�
страховано 658,428 тыс. физлиц.

По всем видам страхования от страхователей –
физических лиц за минувший год поступило 5,17
млрд. грн. страховых премий, что составляет 28,7%
от общего объема собранных премий по рынку.

Как отметил В.Коломиец, на конец 2007г. на
Украине было зарегистрировано 446 страховых
компаний, что на 35 компаний больше, чем годом
ранее. В т.ч. количество компаний по страхованию
жизни увеличилось на 10 – до 65. Интерфакс,
21.4.2008г.

– Рост цен и снижение прибыльности вкладов с
учетом налогообложения привели к тому, что за 4
месяца текущего года граждане Украины потеряли
10 млрд. гривен, что составляет 2 млрд.долл., в ре�
зультате инфляционных процессов в стране. Об
этом заявил сегодня председатель Партии Регио�
нов Виктор Янукович, открывая заседание оппо�
зиционного правительства. «Почему об этом сего�
дня не говорят. Неужели считают, что им удастся
обдурить людей», – подчеркнул бывший премьер�
министр. Он отметил, что инфляционная полити�
ка действующего Кабинет министров является не�
эффективной. В связи с этим, МВФ повысил свой
инфляционный прогноз для Украины на 2008г. до
20%, а Всемирный банк – до 17,5%. По мнению

Виктора Януковича, остановить инфляционные
процессы можно только за счет роста производст�
ва в отраслях, имеющих наиболее существенное
значение для экономики. Есть и другой путь, на
наш взгляд, это снижение денежной массы в обо�
роте за счет создания резерва и сокращения эмис�
сии. RosInvest.Com, 18.4.2008г.

– Укрэксимбанк (Киев) увеличил размер кре�
дитной линии для девелоперской компании KDD
Group с 62 млн.долл. до 102 млн.долл., говорится в
сообщении KDD Group, предоставленном на Лон�
донской фондовой бирже. «Дальнейшее расшире�
ние (кредитной линии) будет обсуждаться в сент.
2008г.», – отмечается в сообщении. Заем должен
быть погашен до мая 2012г. Средства выделены
для реализации проекта «Скай Тауэрс».

KDD Group в дек. 2007г. провела IPO на Аль�
тернативной инвестиционной площадке Лондон�
ской фондовой биржи (AIM LSE). В рамках IPO с
учетом опциона было размещено 22,6% акций на
сумму 73 млн. 57,112 тыс. фунтов стерлингов
($143,4 млн.).

Портфель KDD Group состоит из восьми про�
ектов, три из которых находятся в фазе строитель�
ства.

Укрэксимбанк основан в 1992г. Все его акции
принадлежат государству. По итогам I пол. 2007г.
Укрэксимбанк занял 32 место по объему активов
среди банков СНГ и 5 место среди украинских
банков в рэнкинге банков стран СНГ «Интерфакс�
1000». Интерфакс, 18.4.2008г.

– ОАО «Государственный ощадный банк Укра�
ины» (Ощадбанк, Киев) получил очередной транш
на 96,395 млн. гривен для проведения в 2008г. вы�
плат гражданам Украины по обесцененным вкла�
дам в учреждениях Сбербанка бывшего СССР,
действовавших на территории страны. Как гово�
рится в сообщении банка, средства предназначены
для перечисления на текущие или вкладные счета
вкладчиков до 1 тыс. грн. на одного вкладчика.

На 18 апр. на текущие и вкладные счета 4,872
млн. граждан зачислены компенсации в 4,441
млрд. грн.

В госбюджете�2008 и принятых вместе с ним за�
конодательных поправках закреплено выделение 6
млрд. грн. компенсаций в текущем году для выпла�
ты вкладчикам и их наследникам наличными де�
нежными средствами. Сумма выплат на одного че�
ловека ограничена 1 тыс. грн. вне зависимости от
количества сберкнижек и общей суммы на них.

Кроме того, на дополнительные компенсаци�
онные выплаты правительство Ю.Тимошенко
планирует направить 12 млрд. грн., которые оно
намерено получить от приватизации сверх зало�
женного в госбюджете�2008 плана в 8,6 млрд. грн.

Официальный курс на 18 апр. – 5,05 грн./$1.
Интерфакс, 18.4.2008г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) предоставил ОТП Банку (Киев) суборди�
нированный кредит на сумму 65 млн.долл., сооб�
щила пресс�служба ЕБРР. «Этот кредит поможет
одному из самых больших отечественных банков
развивать его региональную сеть и увеличить объ�
ем кредитования малого и среднего бизнеса. С по�
мощью этого кредита ОТП Банк планирует увели�
чить свою филиальную сеть на Украине до 340 от�
делений к 2010г.», – говорится в сообщении.

По данным пресс�службы, региональная сеть
банка включает 167 филиалов.
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Условия предоставления средств в сообщении
не уточняются. Ранее ЕБРР планировал выделить
этот кредит ОТП Банку сроком на 10 лет.

ЗАО «ОТП Банк» (ранее – Райффайзенбанк
Украина) основано в 1998г. На 1 янв. 2008г. его
единственным акционером являлся OTP Bank
(Венгрия).

ОТП Банк по итогам I пол. 2007г. занял 50 мес�
то по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА», и 9 место среди 173 украинских банков. Ин�
терфакс, 18.4.2008г.

– NYSE Euronext прогнозирует появление ак�
ций украинских компаний в своем листинге еще
до конца этого года, сообщил Аарон Голдштейн,
глава развития бизнеса NYSE Euronext в России,
журналистам в четверг на международной конфе�
ренции NYSE Euronext – Ваша международная
платформа для привлечения финансирования» в
Донецке. «По количеству IPO за последние три го�
да Euronext превосходит все европейские биржи.
Теперь наша задача – активнее привлекать к IPO
компании стран СНГ», – сказал он.

Как отметил на конференции директор по ино�
странным инвестициям инвестиционной группы
«Альтера Финанс» (Киев) Максим Шинкаренко,
как минимум две украинские компании могут
выйти с IPO на Euronext во II пол. года при усло�
вии улучшения рыночной конъюнктуры.

NYSE Euronext образована в 2007г. путем слия�
ния NYSE Group и европейского оператора бирж
Euronext NV. NYSE Euronext к настоящему момен�
ту является самой крупной и самой ликвидной
биржей мира. Ежедневный объем торгов акциями
на бирже – 142 млрд.долл., деривативами – 1,8
трлн. евро. В листинге находятся инструменты 4
тыс. компаний из 55 стран мира.

Европейская платформа NYSE Euronext объе�
диняет четыре фондовые биржи Парижа, Амстер�
дама, Брюсселя и Лиссабона, а также Лондонскую
международную биржу финансовых фьючерсов и
опционов (LIFFE).

Выходя на биржу, эмитенты могут воспользо�
ваться новыми правилами, одобренными в дек.
2007г. регулирующими органами Нидерландов,
Франции, Бельгии и Португалии, согласно кото�
рым от эмитентов не требуется дополнительных
проспектов. По новой схеме компании должны бу�
дут предоставить единственный комплект доку�
ментов для листинга и в США, и в Европе, по�
скольку теперь регуляторы Нидерландов и Фран�
ции согласны принимать проспекты, одобренные
Комиссией по ценным бумагам и биржам США
(SEC). Интерфакс, 18.4.2008г.

– Лига страховых организаций Украины
(ЛСОУ) прогнозирует в 2008г. увеличение в 2�3 ра�
за рынка страхования с/х рисков при условии эф�
фективного механизма компенсаций аграриям
страховых платежей со стороны государства. Дан�
ный прогноз был озвучен на заседании комитета
ЛСОУ по страхованию рисков в сельском хозяйст�
ве, на котором были проанализированы итоги дея�
тельности рынка страхования аграрных рисков в
2005�07гг. Анализ проводился на основе статисти�
ческих данных министерства аграрной политики
Украины.

Как отмечено в сообщении ЛСОУ со ссылкой
на данные Минагрполитики, сумма страховых
платежей в 2005г. составила 12,8 млн. грн (государ�

ством компенсировано 5,8 млн. грн), в 2006г. –
28,5 млн. грн (10,1 млн. грн), в 2007г. – 116,9 млн.
грн (47,8 млн. грн).

В 2005г. было застраховано 934 субъекта хозяй�
ствования (28 компаний застраховали 391 тыс. га),
в 2006�1330 сельхозпроизводителей (37 СК, 668
тыс. га), в 2007�4,1 тыс. хозяйств (62 СК, 2,4 млн.
га). Лидерами по страхованию в 2007г. стали: Одес�
ская (почти 500 тыс. га), Днепропетровская, Нико�
лаевская, Кировоградская области (свыше 250 тыс.
га), Херсонская (почти 250 тыс. га) и Сумская об�
ласти (200 тыс. га).

Лидерами по страховым платежам являются
Винницкая – свыше 17 млн. грн, Одесская – 15
млн. грн, Полтавская – почти 10 млн. грн, Кирово�
градская области – почти 8 млн. грн.

Средний страховой платеж на 1 га составлял: в
2005г. – 32,9 грн (тариф – 3,8%), в 2006�42,7 грн (4,6%),
в 2007�49,6 грн (4,5%). RosInvest.Com, 17.4.2008г.

– Страховой брокер Colemont Insurance Brokers
Limited (Великобритания, контролируется одной
из крупнейших в США брокерских сетей страхова�
ния и перестрахования Colemont) зарегистрировал
на Украине две компании. Как сообщила управля�
ющий Colemont и партнер обеих компаний Алла
Гиддингс на пресс�конференции в Киеве во втор�
ник, 1 апр. зарегистрирована «Колемонт Юк�
рейн», которая будет заниматься предоставлением
агентских услуг предприятиям и гражданам Укра�
ины в сфере страхования, 3 апр. – «Колемонт Юк�
рейн Иншуренс Брокерз Лимитед», которая будет
предоставлять перестраховочные услуги.

Свидетельство о внесении второй компании в
государственный реестр страховых и перестрахо�
вочных брокеров планируется получить в течение
апр.

А.Гиддингс отметила, что по 60% акций укра�
инских компаний принадлежит Colemont Insur�
ance Brokers, по 40% – партнерам британского
брокера – физическим лицам, в т.ч. гражданам Ук�
раины. Гендиректором обеих компаний назначена
Наталья Миловидова, ранее работавшая директо�
ром центра продаж СК «ПРОСТО�страхование».

Новые компании будут предоставлять различ�
ные виды страховых услуг, в т.ч. страхование иму�
щества (физических и юридических лиц), «каско»,
страхование жизни и здоровья (в т.ч. от несчастно�
го случая, медицинское страхование). Кроме того,
будут предлагаться услуги по страхованию нестан�
дартных рисков, в частности, ювелирных и антик�
варных изделий.

Корпорация Colemont образована в 1992г., вхо�
дит в число крупнейших брокерских страховых
компаний США. Colemont является международ�
ным страховым и перестраховочным брокером.
Суммарная страховая премия, полученная корпо�
рацией в 2007г., составила 1,3 млрд.долл. Интер�
факс, 15.4.2008г.

– Сумма страховых премий страховых компа�
ний «Веско» и «Украинский страховой альянс»,
вошедших в 2007г. в международную страховую
группу Аха, по итогам 2007г. составила 421,537
млн. гривен (более 83 млн.долл.), сообщается в
пресс� релизе Аха, распространенном во вторник.

В частности, страховые сборы ЗАО «СК «Вес�
ко» составили 190,83 млн. грн., выплаты – 51,552
млн. грн. Страховые резервы компании по сравне�
нию с показателем 2006г. выросли более чем на
50% – до 105,134 млн. грн.
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Уставный капитал компании составляет 10 млн.
грн. Ее активы в прошлом году выросли до 236,86
млн. грн. Собственный капитал составил 142,041
млн. грн.

ЗАО «СК «Украинский страховой альянс» в
2007г. собрало премии в 230,707 млн. грн., выпла�
ты компании составили 110,578 млн. грн. (рост на
30%).

Уставный капитал СК увеличился до 49 млн.
грн., активы – до 199,863 млн. грн., собственный
капитал – до 55,991 млн. грн. Страховые резервы
выросли более чем на треть и составили 130,812
млн. грн.

Axa Group – крупная международная группа в
сфере страхования и управления активами со
штаб�квартирой в Париже. Доходы группы, рас�
считанные по МСФО, в 2007г. составили 93,6
млрд. евро.

Axa Group в 2007г. приобрела 50%+1 акцию «СК
«Веско» и СК «Украинский страховой альянс».

СК «Веско» работает на страховом рынке Укра�
ины с 1994г., имеет 34 филиала и отделения. Ком�
пания является членом Моторного (транспортно�
го) страхового бюро Украины и специализируется
на классическом имущественном страховании,
комплексном обслуживании корпоративных кли�
ентов, банковском страховании, страховании ав�
тотранспорта, грузов, багажа, страховании от не�
счастных случаев.

СК «Украинский страховой альянс» работает на
украинском рынке с 2001г. Ее региональная сеть
насчитывает 39 представительств во всех регионах
страны.

СК «Украинский страховой альянс» по итогам I
пол. 2007г. заняла 108 место по объему собранных
премий в рэнкинге «Интерфакс�1000: Страховые
компании СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА», СК «Веско» – 125 место в этом рэнкинге.
Среди страховщиков Украины компании заняли
соответственно 12 и 20 места. Интерфакс,
15.4.2008г.

– Нацбанк Украины (НБУ) предпринимает ша�
ги по ограничению долгосрочного кредитования,
чтобы снизить риски для банковских учреждений,
сообщил глава Совета НБУ Петр Порошенко в ин�
тервью украинской газете «Факты». «Нацбанк
принимает меры для ужесточения условий ипотеч�
ного кредитования. Ведь на сегодняшний день ри�
ски в этой сфере довольно велики. Нацбанк при�
нимает меры, которые ведут к ограничению долго�
срочного кредитования. Мы считаем, что такие
кредиты в условиях, когда банки располагают в ос�
новном краткосрочными ресурсами, являются бо�
лее рискованными, поэтому НБУ обязывает уч�
реждения, выдавая такие ссуды, резервировать
больше средств», – сказал он.

Глава Совета НБУ также добавил, что на Укра�
ине практически нет примеров привлечения бан�
ками средств на десять и более лет и поэтому выда�
ча кредитов на более длительные сроки повышает
рискованность операций.

Объем кредитных вложений банков в фев.
2008г. вырос на 4,5% (за 2 месяца – на 6,7%) – до
455,5 млрд. гривен, в т.ч. кредиты физлицам увели�
чились на 5,7% (в янв.�фев. – на 8,6%), до 168,8
млрд. грн. В 2007г. объем кредитов физлицам воз�
рос на 97,8%. Интерфакс, 15.4.2008г.

– Экономические предпосылки для укрепле�
ния украинской нацвалюты – гривны – по отно�

шению к долл. США существуют, однако оно
сдерживается большой долей долл. в торговом
обороте и сбережениях граждан Украины, заявил
глава Национального банка страны (НБУ) Влади�
мир Стельмах, выступая в Верховной Раде в пят�
ницу.

«Мы необычайно зависим от энергоносителей
и других товаров инвестиционного характера, где
требуется укрепление курса, и оно экономически
подтверждается. (.) Когда в экономическом оборо�
те будет только национальная валюта, тогда будет
серьезное укрепление», – полагает он.

В.Стельмах отметил, что обязательства перед
избирателями, которые держат сбережения в дол�
ларах, сдерживают Национальный банк на пути к
введению полной конвертируемости нацвалюты.
«Убедите их, чтобы они не держали долл.», – обра�
тился глава НБУ к народным депутатам, добавив,
что в недалеком будущем полная конвертируе�
мость возможна.

В.Стельмах также подчеркнул, что укрепление
национальной валюты не обязательно ведет к
ухудшению сальдо текущего счета платежного ба�
ланса, что показывает опыт соседних с Украиной
стран. «Вопросы укрепления курса и сальдо теку�
щего счета не взаимосвязаны», – сказал он.

Глава Нацбанка также считает, что увеличение
объема кредитования со стороны небанковских
финансовых учреждений ведет к формированию
негативных тенденций на финансовом рынке Ук�
раины. «Усиливаются негативные тенденции в
связи с тем, что небанковские финансовые учреж�
дения имеют возможность активно включаться в
денежное обращение: выдавать кредиты и так да�
лее, что идет вне контроля Нацбанка», – сказал он.

В.Стельмах также сказал, что выделение из
структуры Нацбанка банковского надзора пока не
целесообразно, хотя необходимо его кадровое уси�
ление. Помимо этого, глава НБУ высказался за не�
обходимость рассмотрения возможности усиления
независимости центрального банка.

Ряд проправительственных народных депута�
тов и экспертов упрекают Нацбанк за его полити�
ку фактической привязки гривны к долл. США,
который последние несколько лет девальвирует к
другим международным валютам. По их мнению,
таким образом, НБУ содействует импорту инфля�
ции на Украину.

Нацбанк в марте впервые не стал поддерживать
доллар при повышении курса нацвалюты до уров�
ня менее 5 грн./$1, что с учетом проводимой им в
этом году более жесткой монетарной политики и
ограничений внешних займов привело к укрепле�
нию гривны на межбанковском рынке до 4,92�4,93
грн./$1, а на рынке наличной валюты – до 4,85
грн./$1. Курс на межбанковском рынке равняется
4,975 грн./$1, а на рынке наличной валюты �4,95
грн./$1.

При этом Нацбанк удерживает официальный
курс гривны на неизменном с весны 2005г. уровне
5,05 грн./$1 и заявляет, что в этом году он не вый�
дет за пределы установленного основными прин�
ципами денежно�кредитной политики коридора
4,95 грн./$1�5,25 грн./$1. Интерфакс, 11.4.2008г.

– Члены украинской Ассоциации ПФТС в пят�
ницу приняли решение о реорганизации дочерне�
го предприятия (ДП) ассоциации ПФТС «Фондо�
вая биржа ПФТС» в открытое акционерное обще�
ство (ОАО), сообщил пресс�секретарь ассоциации
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Максим Саваневский. По его словам, такое реше�
ние было принято путем опроса членов ассоциа�
ции. «За» проголосовали 177 членов ассоциации из
195, принявших участие в опросе. Всего ассоциа�
ция насчитывает 294 члена. Предполагается, что
100% акций биржи после реорганизации будут
принадлежать ассоциации.

М.Саваневский добавил, что акционирование
должно завершиться в III кв., предположительно –
в авг.

С начала текущего года биржа ПФТС работает с
постоянными перебоями. Экстренно созванный
совет ПФТС решил ускорить внедрение модерни�
зированной торговой системы для ликвидации
сбоев в работе биржи, перейти на обслуживание к
национальному провайдеру для унификации стан�
дартов технических требований и повышения на�
дежности и дал задание создать резервный источ�
ник питания для основного сервера на случай от�
ключения энергоснабжения. Однако это сущест�
венно не улучшило ситуацию.

Поэтому совет также рекомендовал провести
корпоратизацию биржи, т.к. при нынешней орга�
низационной форме (дочернее предприятие) она
не может привлечь необходимых инвестиций или
стратегического партнера для резкого ускорения
своего развития.

Помимо того, совет поручил подготовить обзор
более производительных торговых систем нового
поколения, на которые ПФТС могла бы перейти в
ближайшем будущем. В качестве таких систем рас�
сматриваются программные продукты OMX и
Euronext.

ПФТС использует торговую систему «Битрей�
дер» – доработанный вариант торговой системы
NASDAQ, предоставленной разработчиком укра�
инской стороне в середине 90гг. в рамках техниче�
ской помощи.

Президент ПФТС Ирина Заря в начале года за�
явила, что ПФТС ставит задачу разработки или
приобретения биржевой системы нового поколе�
ния, однако она, в любом случае, может быть вне�
дрена минимум через год� полтора. Согласно дан�
ным ПФТС, в 2007г. численность ее членов воз�
росла на 40% – до 203, количество торговых терми�
налов достигло 340, просмотровых – 75 в 22 горо�
дах, количество торгуемых бумаг увеличилось на
31% – до 891.

По данным Госкомиссии по ценным бумагам и
фондовому рынку, на Украине в настоящее время
зарегистрированы 8 фондовых бирж и 1 торгово�
информационная система, объем торгов на кото�
рых в 2007г. составил 36,833 млрд. гривен, что на
26,7% больше, чем за аналогичный период 2006г.

ПФТС является крупнейшей биржей страны,
доля которой на организованном рынке составля�
ет 90%. В янв.�фев. текущего года объем торгов на
бирже возрос по сравнению с аналогичным перио�
дом прошлого года на 245% – до 1,5 млрд.долл., в
т.ч. объем торгов акциями – на 324%, до 0,7
млрд.долл.

В конце 2007г. сразу несколько организаторов
торгов заявили о намерении в 2008г. существенно
активизировать работу и составить конкуренцию
ПФТС, однако на практике пока ни одна альтер�
нативная торговая система не работает. Интер�
факс, 11.4.2008г.

– Компенсации по обесцененным вкладам
Сбербанка бывшего СССР получили 4 млн. 700

тыс. граждан Украины, заявляет премьер�министр
Украины Юлия Тимошенко. «Наша команда взяла
на себя обязательства в течение двух лет выплатить
компенсации по обесцененным вкладам Сбербан�
ка бывшего СССР. Мы сделали первый шаг и сего�
дня 4 млн. 700 тыс. наших граждан получили по 1
тыс. грн компенсации по вкладам», – заявила
Ю.Тимошенко с парламентской трибуны в пятни�
цу в ходе «часа вопросов к правительству».

Премьер отметила, что этот процесс продолжа�
ется и сегодня нет ни очередей, ни ажиотажа при
получении компенсаций, т.к. это было в начале
выплат. «Правительство намерено выполнить
предвыборное обещание погасить обесценившие�
ся вклады в Сбербанке б.СССР в двухлетний пери�
од, планируя направить на эти цели доходы от
приватизации», – подчеркнула премьер. «Чтобы
возврат проводился также, нам необходимо прове�
сти приватизацию, которая принята Верховной
Радой, правительством и Фондом государственно�
го имущества», — отметила Ю.Тимошенко.

Однако она убеждена, что реализация этих пла�
нов «сдерживается руководством ФГИ, преступ�
ной группировкой во главе с Валентиной Семе�
нюк� Самсоненко». В этой связи премьер�ми�
нистр обратилась к президенту с просьбой отме�
нить его указы, приостановившие решения прави�
тельства о смене руководства ФГИ.

Блок Юлии Тимошенко (БЮТ), лидер которо�
го Ю.Тимошенко возглавила правительство 18
дек., в ходе выборов заявил о намерении в двухлет�
ний срок рассчитаться по вкладам в Сбербанке
б.СССР. По оценкам Счетной палаты Украины,
размер этих вкладов, индексированных в середине
90прошлого столетия в соотношении 1 советский
руб./1,05 грн, на начало 2007г. составлял 127,9
млрд. грн. Помимо того, законодательство предус�
матривало дальнейшую их индексацию на уровень
инфляции, который с тех пор составил 3,7 раза.

В госбюджете�2008 и принятых вместе с них за�
конодательных поправках закреплен отказ от ин�
дексации на уровень инфляции и выделение 6
млрд. грн в текущем году для выплаты вкладчикам
наличными (из них 0,2 млрд. грн – наследникам
умерших вкладчиков), а также 2 млрд. грн – для
проведения платежей за квартплату и коммуналь�
ные услуги. При этом сумма выплаты «в одни ру�
ки» ограничены 1000 грн вне зависимости от коли�
чества сберкнижек и общей суммы на них.

Кроме того, на проведение дополнительных
компенсационных выплат правительство плани�
рует направить 12 млрд. грн, которые предполага�
ется получить от приватизации сверх заложенного
в госбюджете�2008 плана в 8,6 млрд. грн.

Для осуществления выплат Ощадбанк с 8 янв.
начал перерегистрацию вкладчиков Сбербанка
б.СССР и инвентаризацию своих обязательств пе�
ред ними. БЮТ рассчитывал, что по ее итогам ре�
альная сумма обязательств будет снижена мини�
мум вдвое, а выделенной в 2008г. суммы хватит для
выплат 10 млн. вкладчиков.

Правительство Ю.Тимошенко 16 янв. утверди�
ло перечень 20 объектов для первоочередной при�
ватизации в 2008г., в котором наиболее интерес�
ными являются «Укртелеком», ОПЗ, шесть облэ�
нерго. Затем Кабинет министров одобрил пере�
чень еще из 14 объектов, которые предлагается
продать вместе с землей.

14 www.banks.polpred.ruÓÊÐÀÈÍÀ



Уже объявлена продажа Одесского припорто�
вого завода (ОПЗ) и шести миноритарных пакетов
акций, от которой ФГИ ожидает получить соответ�
ственно от 5 млрд. грн и 2,5 млрд. грн. Помимо то�
го правительство уже приняло ряд решений по
продаже контрольных пакетов акций четырех
энергогенерирующих компаний и «Укртелекома»,
рыночная стоимость которых составляет соответ�
ственно 15 млрд. грн и 12,3 млрд. грн. Интерфакс,
11.4.2008г.

– Исследовательская компания Gfk Ukraine
провела опрос 3 тыс.чел., чтобы определить самые
популярные среди украинцев виды страхования.
Как выяснилось, чаще всего наши соотечествен�
ники страхуют автомобили. Немного реже украин�
цы страхуют себя от несчастных случаев, а также
покупают медицинские полисы.

Согласно результатам исследования, по сравне�
нию с I пол. 2007г., во втором количество застрахо�
ванных выросло с 12,4% до 14,1%. А в будущем
воспользоваться услугами страховых компаний
планируют еще 8% респондентов.

Быстрее всего растет интерес к накопительному
страхованию. Заключить такой договор в будущем
намереваются в 3 раза больше людей, чем пользу�
ются им сейчас. Однако общий уровень информи�
рованности украинцев о возможностях страхова�
ния пока невысок. А 16,5% опрошенных по�преж�
нему не знают ни об одной страховой услуге, сооб�
щает «Подробности». RosInvest.Com, 9.4.2008г.

– Российский ядерный страховой пул (РЯСП)
подписал с Ядерным страховым пулом Украины
договор факультативного перестрахования риска
гражданской ответственности за ядерный ущерб
Национальной атомной энергогенерирующией
компании «Энергоатом» (Украина), говорится в
пресс�релизе российского пула.

Доля ответственности 22 российских страховых
компаний, входящих в пул, составляет 6,7797% от
лимита ответственности всех перестраховщиков,
что эквивалентно 8 млн. специальных прав заим�
ствования (special drawing rights, расчетная денеж�
ная единица, используемая Международным ва�
лютным фондом, 1 SDR составляет около $1,61).
Всего в перестраховании украинского риска при�
нимают участие 16 национальных ядерных пулов.

Уполномоченной компанией, подписавшей до�
говор по поручению страховых компаний, входя�
щих в Российский ядерный страховой пул, высту�
пило ЗАО «МАКС».

ЗАО «МАКС» в течение 6 лет является уполно�
моченной компанией Российского ядерного стра�
хового пула по приему в перестрахование украин�
ских рисков. За это время накоплен значительный
опыт международных контактов, отлажен меха�
низм получения и распределения среди участни�
ков пула поступающих валютных платежей.

В 2007г. ядерных инцидентов на украинских
АЭС не было. Международная группа инспекто�
ров в 2007г. провела инспекции на Запорожской и
Южно�Украинской АЭС.

Российский ядерный страховой пул был создан
в 1997г. По договору с ФГУП «Концерн «Росэнер�
гоатом» РЯСП несет солидарную ответственность
в 2,5 млрд. руб. С 1998г. РЯСП является постоян�
ным участником ежегодных форумов ядерных пу�
лов мира. Интерфакс, 9.4.2008г.

– Чистая прибыль ОАО «Украинская межбан�
ковская валютная биржа» (УМВБ, Киев) в 2007г.

составила 2,1 тыс. гривен по сравнению с 306,1
тыс. грн. в 2006г., свидетельствуют данные финан�
сового отчета биржи. Согласно отчету, чистый до�
ход биржи в минувшем году сократился на 25,4% –
до 4,25 млн. грн.

Суммарные активы биржи за год практически
не изменились, составив на конец дек. 48,41 млн.
грн. При этом в балансе велика доля денежных
средств: в национальной валюте – 9,51 млн. грн., в
иностранной валюте – 8,97 млн. грн. в эквивален�
те.

Основным доходом биржи остается организа�
ция аукционов по реализации нефти и газового
конденсата, добываемых на Украине. Глава прав�
ления ОАО «УМВБ» Петр Переверзев в начале
марта текущего года сообщал, что в 2008г. биржа
намерена запустить вторичные торги государст�
венными облигациями. Для этого УМВБ в фев.
вместе с Национальным банком Украины и веду�
щими украинскими банками выступила учредите�
лем Всеукраинского депозитария ценных бумаг.

УМВБ основана в 1993г., имеет лицензию фон�
довой биржи и в настоящий момент не осуществ�
ляет торговлю валютой. Владельцем контрольного
пакета акций биржи в 2007г. стала компания
Oakcroft Investments Limited (Британские Виргин�
ские острова), добившаяся смены руководства
биржи. На начало марта 2008г. ее доля в капитале
составляла 54,895%.

По данным ГКЦБФР, на Украине в настоящее
время работает восемь фондовых бирж. Крупней�
шей биржей является ПФТС, на которую в 2007г.
пришлось 87,4% всего организованного рынка.

Официальный курс на 4 апр. – 5,05 грн./$1. Ин�
терфакс, 4.4.2008г.

– Суммарный объем портфелей лизинговых
компаний на Украине в 2007г. вырос в 5,3 раза – до
3,8 млрд.долл., говорится в сообщении Междуна�
родной финансовой корпорации (IFC) со ссылкой
на итоги исследования, проведенного IFC при
поддержке Агентства международного развития и
сотрудничества (EVD, подразделение министерст�
ва экономики Нидерландов).

«Общая стоимость портфеля лизинговых согла�
шений возросла с 716 млн.долл. на 1 янв. 2007г. до
3 млрд.долл. 792 млн. на 1 янв. 2008г.», – говорит�
ся в сообщении.

При этом количество заключенных лизинговых
соглашений возросло в 2007г. на 98% по сравне�
нию с 2006гг. – до 12,1 тыс.

Согласно исследованию, количество лизинго�
вых компаний на Украине за 2007г. возросло на
38% – до 90 учреждений (72% из них – в Киеве) на
фоне возросшего интереса к лизингу со стороны
действующих на Украине банков с иностранным
капиталом.

В сообщении отмечается, что лизинг наиболее
активно применяется при закупках транспортных
средств, при этом растут объемы лизинга телеком�
муникационного и компьютерного оборудования.
«Средний авансовый платеж в 2007г. уменьшился с
20% до 18,9%. Это означает, что доля финансиро�
вания лизинговых соглашений за счет лизингопо�
лучателя уменьшается», – отмечается в сообще�
нии.

По данным IFC, отношение объема лизинго�
вых соглашений к ВВП страны возросло с 0,63% в
2006г. до 2,6% в 2007г. «Зарубежные лизинговые
компании продолжают выходить на украинский
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рынок, и, как следствие, возрастает конкуренция и
снижается стоимость лизинга для бизнеса», – под�
черкивается в сообщении.

В сообщении отмечается, что доля банковского
финансирования лизинговых соглашений продол�
жает расти и в 2007г. составила 70%. При этом, по
данным исследователей, возрастает доля банков и
небанковских финансовых учреждений среди соб�
ственников лизинговых компаний. Интерфакс,
4.4.2008г.

– Валовые международные резервы Националь�
ного банка Украины увеличились до 33,229
млрд.долл. на 31 марта 2008г. с 32,464 млрд.долл. на
29 фев. 2008г., сообщил Национальный банк. Поло�
жительное сальдо операций Нацбанка по покупке и
продаже валюты составило в марте $354,8 млн. по
сравнению с 304,6 млн.долл. в фев. текущего года.

В 2007г. предложение валюты превышало
спрос, что позволило Национальному банку за год
выкупить в резервы валюту на 7,6 млрд.долл. Объ�
ем резервов к концу 2007г. вырос до 32,462
млрд.долл. с 22,256 млрд.долл. в конце 2006г.

Объем торгов на межбанковском рынке в марте
вырос до 14,247 млрд.долл. с 13,166 млрд.долл. ме�
сяцем ранее. Национальный банк также сообщает,
что на рынке обмена наличных валют в прошлом
месяце население продало 3,495 млрд.долл. и ку�
пило 3,366 млрд.долл. по сравнению с 2,801
млрд.долл. и 3,469 млрд.долл. в фев.

По данным НБУ, объем вкладов населения в
свободно конвертируемой валюте за прошлый ме�
сяц вырос на $326,4 млн. до 13,873 млрд.долл. Рей�
тер, 3.4.2008г.

– Валовые международные резервы Нацбанка
Украины (НБУ) по итогам марта обновили исто�
рический максимум, превысив уровень 33
млрд.долл., сообщил руководитель группы совет�
ников главы НБУ Валерий Литвицкий.

Международные резервы Нацбанка Украины в
фев. 2008г. выросли на 2,1% – до 32,463 млрд.долл.
Таким образом, в марте их рост составил 1,7%.
«Ситуация на валютном рынке находится под на�
дежным контролем НБУ. В доказательство своих
слов могу сообщить, что валовые ликвидные меж�
дународные резервы по итогам I кв. снова обновят
исторический максимум», – сказал В.Литвицкий.

За март НБУ больше купил валюты, чем продал,
на треть млрд.долл. Положительное сальдо покуп�
ки�продажи иностранной валюты на межбанке с
начала года составило свыше четверти млрд.долл.

Нацбанк в фев. купил на валютном рынке (в
долларовом эквиваленте) на $304,6 млн. больше,
чем продал, тогда как в янв. продал на $408,9 млн.
больше, чем купил. «Мы считаем, что поступление
средств по финансовому счету и отток средств по
торговому балансу уравновешены. В этих условиях
я могу предположить сохранение прогнозного ко�
ридора колебаний курса (4,95�5,25 грн./$1 – прим.
ИФ) на рынке в относительно длинном времен�
ном диапазоне», – подчеркнул руководитель груп�
пы советников главы НБУ.

Международные резервы НБУ включают, в ча�
стности, монетарное золото, специальные права
заимствования (SDR, расчетная денежная ед.
Международного валютного фонда), резервную
позицию в МВФ, банкноты и монеты иностран�
ных валют, средства на банковских счетах за рубе�
жом, ценные бумаги, выпущенные нерезидента�
ми. Интерфакс, 31.3.2008г.

– Международное рейтинговое агентство Stan�
dard & Poor`s сообщило, что финансовый сектор
Украины находится на последнем месте среди раз�
вивающихся стран Европы и СНГ по качеству кре�
дитного портфеля – показатель потенциальных
проблемных активов украинских банков составля�
ет 75%. Эксперты считают, что реальные суммы
проблемных кредитов банков еще не достигли
критического уровня, но заявление S&P может
снизить возможности банков по привлечению ин�
вестиций и заставит их ужесточить условия креди�
тования, пишет «Коммерсантъ�Украина».

С учетом увеличения внешнего долга финансо�
вого сектора Украины до 28 млрд.долл. агентство
«беспокоит значительный риск рефинансирова�
ния обязательств украинской банковской систе�
мы». Банки погасят в 2008г. 11,5 млрд.долл., из ко�
торых только 4,6 млрд.долл. – кредитные линии
материнских банков. «Но остальные обязательства
должны быть рефинансированы, хотя обстановка
на рынке продолжает усложняться»,� говорится в
сообщении S&P. При этом S&P подсчитало, что по
качеству кредитного портфеля финансовый сектор
Украины наряду с Грузией занимает последнее ме�
сто в СНГ и развивающихся странах Европы Бан�
киры удивлены использованием такой методики
расчета проблемной задолженности, считая ее
преувеличенной.

«Портфель просроченных кредитов украин�
ской банковской системы лучше казахской, мол�
давской или азербайджанской»,� уверен советник
предправления Укргазбанка Александр Охримен�
ко. Директор Института экономических исследо�
ваний и политических консультаций Игорь Бура�
ковский считает, что S&P включило в объем про�
блемных активов те компоненты банковского ба�
ланса, которые в Украине проблемными не счита�
ются. Стоит отметить, что данный факт удивляет с
экономической точки зрения. Украина стремится
расширить границы своего мирового пространст�
ва, влияния и взаимоотношений. В то же время не
считает нужным учитывать те принципы и кано�
ны, которые предписаны европейском обществе.
Говорить о готовности Украины, несмотря на ам�
бициозные заявления, вступить полноправным
членом в мировое экономическое пространство
пока бессмысленно. RosInvest.Com, 26.3.2008г.

– На Украине до конца 2008г. могут состояться
сделки по продаже иностранным инвесторам 15�
20 местных банков. Такое мнение высказал управ�
ляющий директор инвестиционной компании
«Драгон Капитал» (Киев) Томаш Фиала журнали�
стам в среду.

«Пока наблюдаем сильный интерес (к покупке
украинских банков – ИФ). Большинство иност�
ранных банков понимают, что Украина очень ин�
тересна, и многие конкуренты сюда уже вошли.
Им за это место нужно бороться сейчас, потому
что через два года будет уже поздно. (.) Если вклю�
чить банки, которые уже купили банк на Украине
и сейчас докупают второй банк или объединяются
с кем�то, то полагаю, этих сделок будет от 15 до 20
в этом году», – сказал он.

По данным Нацбанка Украины, доля иност�
ранного капитала в совокупном уставном капитале
банков страны в фев. 2008г. сократилась с 34,4% до
32,3%. На начало 2008г. этот показатель достигал
35%.
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На Украине действует 47 банков с иностранным
капиталом, т.ч. 17 – со 100%�ным иностранным
капиталом. В целом, по данным Нацбанка страны,
на 1 марта на Украине работали 176 банков из 197
зарегистрированных. Интерфакс, 19.3.2008г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) предоставил УкрСиббанку (Харьков) кре�
дит на 50 млн.долл., сообщается в пресс�релизе
ЕБРР. Как пояснили в пресс�службе представи�
тельства ЕБРР в Киеве, соответствующее соглаше�
ние стороны подписали 14 марта. ЕБРР не уточня�
ет условия предоставления финансирования.

Согласно пресс�релизу, УкрСиббанк использу�
ет эти средства для развития своей деятельности по
долгосрочному кредитованию малых и средних
предприятий. В рамках этого проекта УкрСиббанк
будет предоставлять кредиты предприятиям на
поддержку различных проектов – от увеличения
капитала до ведения внешнеэкономической дея�
тельности.

Проект получит техническую помощь Европей�
ского Союза, в рамках которой будут профинанси�
рованы экспертные консультации по кредитова�
нию малого бизнеса с целью разработки рыночной
стратегии, расширения спектра продуктов для ма�
лых и средних предприятий, а также подготовки
кредитных специалистов УкрСиббанка, говорится
в сообщении.

ЕБРР является крупнейшим финансовым ин�
вестором на Украине. По данным на янв. 2008г.,
ЕБРР взял обязательства относительно предостав�
ления инвестиций на 3,2 млрд. евро в рамках более
чем 160 проектов в стране.

BNP Paribas владеет 51% УкрСиббанка. По ито�
гам I пол. 2007г. УкрСиббанк занял 26 место по
объему активов среди банков СНГ в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА», и 3 место среди банков Украи�
ны. Интерфакс, 17.3.2008г.

– Углубление кризиса на финансовом рынке
США может привести к сокращению кредитова�
ния и росту кредитных ставок на Украине, а также
опосредованно усилить инфляционное давление в
стране, считают опрошенные эксперты. «Безус�
ловно, негативным последствием для Украины,
которое уже ощущается, является экспорт инфля�
ции, вызванный высоким уровнем долларизации
экономики. Это инфляционное влияние будет
продолжаться до тех пор, пока курс национальной
валюты будет жестко привязан к американскому
долл.», – считает директор казначейства Укргаз�
банка (Киев) Андрей Пономарев.

По его оценке, в ближайшее время рынок син�
дицированных кредитов будет недоступен для
большей части украинских банков, что может при�
вести к сокращению объемов кредитования. «В
случае негативного сценария развития событий
кризис доверия среди финансистов сделает невоз�
можным для отечественных финучреждений до�
ступ на рынок внешних ресурсов. При этом ем�
кость внутреннего рынка депозитов начнет умень�
шаться. Это приведет к сокращению кредитования
и росту ставок во всех валютах на внутреннем рын�
ке. Вследствие снижения активности банков на
рынке ипотечного кредитования возможно паде�
ние цен на недвижимость и рост цен на землю», –
сказал А.Пономарев.

Аналогичной точки зрения придерживается ди�
ректор департамента казначейства БМ Банка (Ки�

ев) Тарас Кияк. «Логическим продолжением сни�
жения ставки ФРС должно стать снижение меж�
банковских ставок по долл. Но это событие не
улучшит мировую конъюнктуру для украинских
банков, которые так и не смогут в ближайшей вре�
менной перспективе привлекать деньги на Западе.
Возвращения украинских банков на этот рынок
можно ожидать ближе к концу года, после стаби�
лизации ситуации на мировых рынках», – считает
эксперт.

Он также полагает, что кредитные ставки в
стране могут вырасти. «Т.к. западный рынок для
украинских банков остается закрытым, а также мы
наблюдаем нехватку ликвидности на внутреннем
рынке, можно предположить, что это может при�
вести к росту ставок», – сказал Т.Кияк.

Аналитик инвестиционной компании «Альфа
Капитал Украина» Сергей Кульпинский полагает,
что снижение курса доллара на мировых рынках
может положительно отразиться на экспортном
потенциале Украины. «Медвежьи» настроения на
мировых рынках в последние дни и стремитель�
ный рост цен на ряд товаров на мировых рынках
дают сигналы не только о перегреве американской
экономики, но и об отсутствии потенциала роста
для ряда развивающихся рынков. Выход инвесто�
ров из акций и соответствующее увеличение спро�
са на облигации казначейства США могут до опре�
деленного момента удержать доллар от дальней�
шего падения. В целом же снижение стоимости
доллара на мировых рынках может положительно
отразиться на экспортном потенциале Украины в
том смысле, что при удерживании курса гривны к
долл. на нынешнем уровне при дальнейшем росте
инфляции отечественные товары станут более
конкурентоспособными. Вместе с тем, учитывая
внутренний рост спроса на импорт, ожидать в свя�
зи с этим улучшения торгового баланса не стоит»,
– отметил эксперт.

Кроме того, он считает, что потенциал роста
для большинства котируемых украинских «голу�
бых фишек» исчерпан. «Спрос может остаться
только на отдельные добывающие компании, а
также на компании химического сектора. Этого
можно ожидать в момент коррекции на мировых
рынках акций, которая может наступить ближе к
концу недели», – сказал С.Кульпинский.

Эксперты также прогнозируют сохранение вы�
сокой цены на золото и нефть.

«Уверенное преодоление психологического ру�
бежа цены золота на уровне $1000 за унцию, обес�
ценивание американской валюты и отсутствие
предпосылок быстрого восстановления фондового
рынка будут подталкивать даже весьма консерва�
тивно настроенных инвесторов к золотым инстру�
ментам. Я предполагаю значительный всплеск
спроса на безналичные золотые банковские про�
дукты», – сказал А.Пономарев.

С.Кульпинский полагает, что рост цен на золо�
то может приостановиться, но при этом сущест�
венного их снижения не произойдет. «Рост цен на
золото, нефть и ряд недрагоценных металлов дол�
жен приостановиться, хотя и существенного сни�
жения на них не произойдет при росте внутренне�
го потребления в развивающихся экономиках,
особенно в странах Азии», – сказал он. Интер�
факс, 17.3.2008г.

– Группа «Систем Кэпитал Менеджмент»
(СКМ, Донецк), крупнейшая управляющая ком�
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пания Украины, в 2008�10гг. намерена инвестиро�
вать в развитие финансового бизнеса минимум 1
млрд.долл., сообщили в пресс�службе СКМ.

«Поскольку финансовый бизнес для нас явля�
ется одним из основных бизнес�направлений, у
нас достаточно амбициозные планы как по даль�
нейшему росту существующих, так и по покупке
новых активов. В 2008�10гг. мы намерены инвес�
тировать в развитие финансового бизнеса не менее
$1 млрд», – процитировали в пресс�службе слова
директора по развитию бизнеса СКМ Ильи Архи�
пова.

Летом 2007г. финансовый директор СКМ Ро�
ман Водолазский оценивал инвестиционные пла�
ны СКМ в финансовом секторе в ближайшие пять
лет в 500 млн.долл.

В пресс�службе отметили, что планируется так�
же повысить самостоятельность финансовых ин�
ститутов СКМ, передать им ряд ключевых функ�
ций, изменить роль холдинговой компании
«СКМ�Финанс», преобразовав ее в корпоратив�
ный центр.

«В результате запланированных преобразова�
ний «СКМ�Финанс» сохранит за собой исключи�
тельно функции корпоративного центра и в каче�
стве акционера будет делегировать своих предста�
вителей в наблюдательные советы финансовых уч�
реждений группы. Преобразования коснутся
структуры управления и кадровых изменений
«СКМ Финанс», о чем будет сообщено дополни�
тельно», – отметил представитель пресс�службы.

Он пояснил со ссылкой на И.Архипова, что пе�
ред «СКМ�Финанс» стояли задачи по определе�
нию стратегии развития финансовых институтов,
проведению в них структурных преобразований,
внедрению стандартов ведения бизнеса, с которы�
ми компания успешно справилась. «Поскольку
сейчас на рынке финансовых услуг Украины суще�
ствует большой потенциал для роста, было приня�
то решение об увеличении степени самостоятель�
ности финансовых учреждений для того, чтобы
максимально оперативно реагировать на возника�
ющие возможности», – подчеркнул директор по
развитию.

Планируется, что преобразования будут завер�
шены в марте�апр. 2008г.

И.Архипов также отметил, что СКМ успешно
решает задачу сделать свои финансовые институты
через два года готовыми к IPO или продаже. «Это
совершенно не означает, что мы планируем выхо�
дить на IPO или продавать бизнес, но наши финан�
совые институты должны соответствовать ожида�
ниям международных инвесторов», – сказал он.

СКМ – крупнейшая частная компания на Ук�
раине с активами в горно� металлургической,
энергетической, финансовой отраслях, а также в
сфере телекоммуникаций, недвижимости. В соста�
ве группы выделены отраслевые холдинги «Ме�
тинвест» (горно�металлургический сектор),
«ДТЭК» (энергетический сектор), «СКМ�Фи�
нанс», «Фарлеп�Инвест» (телекоммуникацион�
ный сектор). В дальнейшем планируется продол�
жить формирование отраслевых холдингов и в дру�
гих направлениях бизнеса. Бизнесмену Ринату Ах�
метову принадлежит 90% акций ЗАО «СКМ».

Ключевыми активами СКМ в финансовом сек�
торе являются Первый украинский международ�
ный банк и Донгорбанк, страховые компании
«АСКА» и «АСКА�Жизнь». Интерфакс, 17.3.2008г.

– BayernLB (Германия), Fortis (Нидерланды) и
Raiffeisen Zentralbank (Австрия) начали организа�
цию синдицированного годового кредита для бан�
ка «Форум» (Киев) на 75 млн.долл., сообщается в
пресс�релизе киевского банка. «Сделка была хоро�
шо принята рынком – уже первая неделя процесса
синдикации позволяет предположить значитель�
ную переподписку по кредиту», – говорится в со�
общении.

Средства кредита будут использованы для фи�
нансирования внешнеэкономических контрактов
клиентов.

Ранее сообщалось, что процентная ставка по
кредиту может составить Libor+1,6% годовых.

Банк «Форум» основан в 1994г. По данным бан�
ка, на 1 янв. 2008г. его крупнейшими акционерами
являлись ООО «Элмак Лтд.» (11,5835%), ОАО
«Венчурный закрытый недиверсифицированный
корпоративный инвестиционный фонд «Унибу�
динвест» (66,7888%).

В начале марта 2008г. Commerzbank AG (Герма�
ния) завершил покупку 60%+1 акция банка «Фо�
рум» за 435 млн. евро.

По данным банка, к 1 марта его чистые активы
составил 14,728 млрд. гривен, чистая прибыль за
янв.�фев. 2008г. – 7,7 млн. грн. Согласно данным
Нацбанка Украины, на 1 янв. этого года по разме�
ру активов банк «Форум» занимал 12 место среди
175 действовавших в стране банков.

Банк «Форум» по итогам I пол. 2007г. занял 66
место по объему активов среди банков СНГ и 14
место среди украинских банков в рэнкинге банков
стран СНГ «Интерфакс�1000», подготовленном
«Интерфакс� ЦЭА».

Официальный курс на 13 марта – 5,05 грн./$1.
Интерфакс, 13.3.2008г.

– Volksbank (Австрия), владеющий на Украине
ОАО «Электрон Банк» (Львов), может купить еще
одно финансовое учреждение в республике, сооб�
щил глава правления Volksbank International AG
(VBI) Фридхельм Бошерт (Friedhelm Boschert) в
интервью газете «Коммерсант�Украина».

«В связи с кризисом, начавшимся прошлым ле�
том, немногие институты планируют покупать
банки в Восточной Европе, поэтому рост цен впер�
вые остановился. На Украине, в Болгарии и Мол�
давии есть банки, которые могут нас заинтересо�
вать», – сказал он.

«Мы считаем Украину очень интересным рын�
ком, и у нас уже есть хороший опыт работы с Эле�
ктрон Банком. Пока никаких конкретных согла�
шений с банками нет, но мы рассматриваем все
возможности для дальнейшей экспансии на этом
рынке», – сообщил изданию директор по марке�
тингу и коммуникациям Volksbank International
Отто Андре (Otto Andre).

Как сообщалось ранее, весной 2007г. Volksbank
International AG завершил покупку 98,25% акций
Электрон Банка. По данным австрийских СМИ,
украинский банк приобретен за 57 млн. евро.

Электрон Банк основан в 1991г. Его крупней�
шим акционером на 1 янв. 2008г. оставался Volks�
bank International AG (99,7289%). Согласно дан�
ным Нацбанка Украины, на 1 янв. 2008г. по разме�
ру активов банк занимал 58 место среди 175 дейст�
вовавших в стране банков.

Volksbank International имеет дочерние банки в
Словении, Чехии, Венгрии, Словакии, Хорватии,
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Румынии, Боснии и Герцеговине, Сербии, Черно�
гории. Интерфакс, 13.3.2008г.

– Экс�министр финансов Украины Игорь Ми�
тюков возглавил офис международного инвести�
ционного банка Morgan Stanley в республике, за�
няв должность управляющего директора. «Я около
года сотрудничал с Morgan Stanley, а недавно при�
нял их предложение возглавить офис на Украине»,
– сказал И.Митюков агентству в кулуарах «Укра�
инского инвестиционного саммита», который
проходит 10�12 марта в Лондоне.

И.Митюков также уточнил, что Morgan Stanley
как инвестиционный банк пока не нуждается в по�
лучении лицензий украинских финансовых регу�
ляторов для оказания инвестиционных услуг укра�
инским клиентам.

В ходе «Украинского инвестиционного самми�
та» в понедельник он отметил, что Украина сохра�
няет значительный потенциал для поддержания
высоких темпов экономического роста. Этому, по
словам И.Митюкова, способствует стабильная ма�
кроэкономическая ситуация в стране, увеличив�
шиеся международные резервы Национального
банка и благоприятная конъюнктура основных
экспортных рынков украинских товаров.

В то же время И.Митюков в качестве рисков
выделил растущие цены на энергоресурсы, высо�
кую инфляцию и сохраняющуюся политическую
неопределенность.

И.Митюков возглавлял минфин страны с фев.
1997 до дек. 2001г. После ухода из ведомства он
был послом Украины в Великобритании, а до не�
давнего времени – директором Института финан�
совой политики. Интерфакс, 11.3.2008г.

– Отдельные киевские банки на начало 2008г.
имели просроченную задолженность в портфеле
кредитов физлицам на уровне трети от общей сум�
мы таких кредитов, сообщил заместитель началь�
ника главного управления Национального банка
Украины (НБУ) по Киеву и Киевской области
Виктор Медведев в интервью украинской газете
«Дело».

«В такой ситуации мы не будем сидеть сложа
руки. На рынке есть банки, у которых объем про�
сроченных кредитов на конец года занимает уже
третью часть портфеля. Вот мы их и будем обраба�
тывать по полной программе», – сказал он.

По словам В.Медведева, совокупная проблем�
ная задолженность в портфеле кредитов физлицам
у банков киевского региона в 2007г. возросла с 253
млн. гривен до 704 млн. грн. «У Нацбанка есть
много рычагов воздействия, вплоть до отзыва ли�
цензии», – сказал он, говоря о вероятных мерах
воздействия на кредитно�финансовые учрежде�
ния.

В Киеве и Киевской области зарегистрировано
большинство крупных украинских банков.

По данным НБУ, доля проблемных кредитов в
совокупном объеме предоставленных украински�
ми банками кредитов в янв. 2008г. выросла и на 1
фев. составила 1,44% (7,064 млрд. грн.), тогда как
по итогам дек. 2007г. она составляла 1,31% (6,357
млрд. грн.).

Общий объем кредитных вложений банков в
2007г. увеличился на 74,1% – до 426,9 млрд. грн., в
т.ч. объем кредитов физическим лицам вырос на
97,8%.

Официальный курс на 5 марта – 5,05 грн./$1.
Интерфакс, 5.3.2008г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) планирует выпуск гривневых облигаций
для увеличения объемов кредитования в украин�
ской национальной валюте, сообщил президент
ЕБРР Жан Лемьер журналистам в Киеве в.

«Мы планируем осуществить выпуск облига�
ций в гривнах. Если осуществим выпуск облига�
ций, то мы будем значительным участником рын�
ка. Но мы всегда стремимся не быть слишком
большим участником рынка, чтобы не вытеснять
других эмитентов», – сказал Ж.Лемьер.

По его словам, параметры выпуска и сроки раз�
мещения ценных бумаг пока не определены.
«Очень важно применять наилучшие инструменты
для мобилизации ресурсов. Чем больше объем фи�
нансирования рынка в национальной валюте, тем
больше растет портфель проектов», – отметил
Ж.Лемьер.

Президент ЕБРР также отметил, что украин�
ские власти поддерживают эту инициативу банка.
«С точки зрения Нацбанка, и это абсолютно пра�
вильно, это также один из способов борьбы с ин�
фляцией. Мы согласились, что будем совместно
работать над разными вопросами, которые лежат в
технической, регуляторной или законодательной
сфере. Мы будем делать это как можно быстрее», –
подчеркнул он.

Выпуск гривневых облигаций ЕБРР требует
внесения изменений в законодательство страны, в
частности, в закон о ценных бумагах.

Говоря о возможной ставке облигаций, прези�
дент ЕБРР отметил, что параметры выпуска будут
обсуждаться с министерством финансов Украины
и участниками рынка. Помимо этого, при приня�
тии решения об осуществлении выпуска ЕБРР бу�
дет также учитывать уровень инфляции на Украи�
не.

«Вполне возможно, что часть облигаций купят
нерезиденты. Но мы имеем большую уверенность
в том, что такие облигации должны покупать так�
же и резиденты», – сказал Ж.Лемьер.

Предполагается, что при помощи облигаций
ЕБРР свои инвестиционные потребности смогут
удовлетворить как государственные учреждения,
так и частные структуры.

«Для многих резидентов Украины это станет
очень удачным инструментом для инвестиций их
средств. И это, наверно, будет лучше, чем если они
будут держать их в денежных средствах или инвес�
тировать за рубеж. Инвесторам нужны диверсифи�
цированные инструменты: по видам рисков, кото�
рые они принимают, а также по срокам погаше�
ния. Наши облигации в будущем станут активом с
очень высоким уровнем качества», – считает
Ж.Лемьер.

Национальный банк Украины в 2007г. разре�
шил Европейскому банку реконструкции и разви�
тия привлекать займы и осуществлять кредитова�
ние в украинской нацвалюте.

ЕБРР является крупнейшим финансовым ин�
вестором на Украине. Интерфакс, 29.2.2008г.

– Индексный комитет украинской фондовой
биржи ПФТС в среду принял решение расширить
с 28 фев. расчетную базу индекса ПФТС с 18 до 20
эмитентов, сообщил начальник информационно�
аналитического отдела ПФТС Андрей Коломиец.
По его словам, в базу включены акции ОАО «Ена�
киевский металлургический завод» (ЕМЗ, Донец�
кая область, тикер – ENMZ) и ОАО «Авдеевский
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коксохимический завод» (Авдеевский КХЗ, Луган�
ская область, тикер – AVDK).

Рыночная капитализация Авдеевского КХЗ по
итогам торгов 27 фев. составляла 4,43 млрд. гри�
вен. За год она увеличилась почти вдвое, при этом
с акциями завода было заключено 1325 сделок на
269,6 млн. грн.

Рыночная капитализация ЕМЗ на конец дня 27
фев. составляла 4,9 млрд. грн. За год она увеличи�
лась более чем в 6 раз, при этом общее количество
сделок с акциями метзавода на бирже составило
3809, а их объем – 505,2 млн. грн.

Согласно правилам расчета индекса, капитали�
зация компаний взвешивается на долю их акций,
находящихся в свободном обращении (free float).
Для Авдеевского КХЗ free float составляет 3,2%,
ЕМЗ – 14,44%, с учетом чего вес этих акций в ин�
дексе составит 0,71% и 3,78% соответственно.

А.Коломиец также отметил, что индексный ко�
митет изменил коэффициенты free float «Днипроэ�
нерго», «Райффайзен Банка Аваль» и «Стирола»,
при этом наиболее существенно был изменен ко�
эффициент для «Днипроэнерго» – с 23,96% до
5,72% – из�за проведенной дополнительной эмис�
сии акций. У «Стирола» он уменьшен с 17,87% до
9,61%, у «Райффайзен Банка Аваль» – с 4,65% до
4,32%.

Общая капитализация индексной корзины с
учетом free float после ее расширения составит
18,604 млрд. гривен, добавил А.Коломиец.

В предыдущий раз индексная корзина расши�
рялась в июле 2007г., когда в нее были включены
акции ОАО «Мотор�Сич» – крупнейшего в СНГ
производителя авиадвигателей. До этого в марте
того же года корзина пополнилась за счет акций
металлургического комбината «Азовсталь», Мари�
упольского металлургического комбината им.
Ильича и Мариупольского завода тяжелого маши�
ностроения.

На 27 фев. в индексную корзину также входили
акции «Донбассэнерго», «Захидэнерго», «Интер�
пайп Нижнеднепровский трубопрокатный завод»,
«Киевэнерго», «Лугансктепловоза», Полтавского
ГОКа, Сумского машиностроительного НПО
им.Фрунзе, «Укрнафты», «Укртелекома», Укрсоц�
банка и «Центрэнерго».

ПФТС�индекс в 2007г. вырос на рекордные для
него 135,3%. С начала 2008г. он снизился на 5,6% –
до 1108,4 пункта. Интерфакс, 28.2.2008г.

– Национальный банк Украины, 19 украинских
банков и две биржи – УМВБ и ПФТС – приступи�
ли к созданию на Украине нового депозитария –
ОАО «Всеукраинский депозитарий ценных бумаг»
(ВДЦБ, Киев). Как сообщили в Государственной
комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку
Украины (ГКЦБФР), комиссия зарегистрировала
первую эмиссию ВДЦБ объемом 80 млн. гривен.

По словам представителя ГКЦБФР, ожидается,
что, с учетом относительно небольшого количест�
ва учредителей общества, размещение его акций
произойдет в ближайшие дни.

Учредительный договор о создании ВДЦБ был
подписан 14 фев. Доля НБУ в нем составит 25%,
каждого из банков и УМВБ – чуть менее 3,75%,
ПФТС – 1%.

60% уставного капитала новой организации бу�
дет принадлежать акционерам существующего
коммерческого депозитария МФС, что, как пояс�
нил агентству «Интерфакс�Украина» один из уча�

стников собрания учредителей ВДЦБ 14 фев., со�
здает предпосылки для возможного слияния или
объединения в будущем двух депозитариев и со�
здания в стране центрального депозитария.

На Украине существуют три депозитария:
МФС, в котором учитывается основная доля всех
негосударственных ценных бумаг, Национальный
депозитарий Украины (НДУ), получивший лицен�
зию в 2006г. и недавно начавший практическую
коммерческую работу, а также депозитарий госу�
дарственных ценных бумаг Нацбанка.

Предпринятые ранее попытки МФС и НДУ
объединиться к успеху не привели, несмотря на
поддержку этой идеи ГКЦБФР. Между этими де�
позитариями продолжаются споры, в т.ч. и на су�
дебном уровне. После появления информации о
предстоящем создании ВДЦБ Национальный де�
позитарий Украины заявил, что создание нового
депозитария и намерения учредителей ВДЦБ пре�
вратить его в центральный депозитарий грубо на�
рушают законодательство и попирают государст�
венные интересы Украины.

Глава ГКЦБФР Анатолий Балюк приветство�
вал создание ВДЦБ как шаг к возможному появле�
нию в стране центрального депозитария. Интер�
факс, 28.2.2008г.

– Ощадбанк отменил свой приказ о приоста�
новлении в период с 1 по 14 марта регистрации
вкладчиков Сбербанка СССР для получения ими
выплат по обесценившимся вкладам, сообщили в
пресс�службе банка. «Приказ отменен. Регистра�
ция будет осуществляться, как и ранее», – отмети�
ли в пресс�службе, напомнив, что очередной день
регистрации – пятница, 29 фев.

В пресс�службе Ощадбанка затруднились отве�
тить, будет ли осуществляться регистрация вклад�
чиков в субботу, 1 марта. По ее данным, сокраще�
ние количества дней регистрации до одного�двух в
неделю вызвано накоплением средств на счетах
уже зарегистировавшихся вкладчиков, для обслу�
живания которых теперь отведено четыре дня в не�
делю.

Президент Украины Виктор Ющенко в среду
обратился с письмом к премьер�министру Юлии
Тимошенко, в котором потребовал от правитель�
ства восстановить регистрацию вкладчиков и в
трехдневный срок утвердить календарный план�
график регистрации вкладчиков и выплат компен�
саций, исходя из общего (прогнозированного) ко�
личества вкладчиков. По данным главы государст�
ва, внесено в реестр на 22 фев. 4,68 млн. граждан,
еще 1 млн. ожидают регистрации, а общее число
вкладчоков, обратившихся за компенсацией, мо�
жет превысить 20 млн.

Газета «Экономические известия» сообщила,
что согласно ранее принятому приказу номер 49 по
всем подразделениям Ощадбанка Украины приос�
тановка регистрации была мотивирована необхо�
димостью выплатить 855 тыс. граждан начислен�
ные им 164 млн.долл. «Эти средства не могут ис�
пользоваться банком, а их невыплата создает опе�
рационные риски в деятельности банка, приводит
к образованию очередей», – процитировало изда�
ние уже отмененный документ.

Министр финансов Виктор Пинзеник, ком�
ментируя письмо президента, отметил, что за
обеспечение регистрации вкладчиков и выплату
им средств отвечает не Кабинет министров, а
Ощадбанк. По его словам, правительство своевре�
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менно перечисляет ему средства, однако банк дей�
ствительно не может все их выплатить, что и явля�
ется основной причиной на сегодняшний день.

При этом министр несколько раз отказался об�
суждать ситуацию, которая может возникнуть, ес�
ли зарегистрировавшихся вкладчиков окажется
больше, чем выделенных на выплату им в госбюд�
жете этого года 5,8 млрд. грн.

Блок Юлии Тимошенко (БЮТ), лидер которо�
го Ю.Тимошенко возглавила правительство 18
дек., в ходе выборов заявил о намерении в двухлет�
ний срок рассчитаться по вкладам в Сбербанке
б.СССР. По оценкам Счетной палаты Украины,
размер этих вкладов, индексированных в середине
90прошлого столетия в соотношении 1 советский
руб./1,05 грн, на начало 2007г. составлял 127,9
млрд. грн. Помимо того, законодательство предус�
матривало дальнейшую их индексацию на уровень
инфляции, который с тех пор составил 3,7 раза.

В госбюджете�2008 и принятых вместе с них за�
конодательных поправках закреплен отказ от ин�
дексации на уровень инфляции и выделение 6
млрд. грн в текущем году для выплаты вкладчикам
наличными (из них 0,2 млрд. грн – наследникам
умерших вкладчиков), а также 2 млрд. грн – для
проведения платежей за квартплату и коммуналь�
ные услуги. При этом сумма выплаты «в одни ру�
ки» ограничены 1000 грн вне зависимости от коли�
чества сберкнижек и и общей суммы на них. Кро�
ме того, на проведение дополнительных компен�
сационных выплат правительство планирует на�
править 12 млрд. грн, которые предполагается по�
лучить от приватизации сверх заложенного в гос�
бюджете�2008 плана в 8,6 млрд. грн.

Для осуществления выплат Ощадбанк с 8 янв.
начал перерегистрацию вкладчиков Сбербанка
б.СССР и инвентаризацию своих обязательств пе�
ред ними. БЮТ рассчитывал, что по ее итогам ре�
альная сумма обязательств будет снижена мини�
мум вдвое, а выделенной в 2008г. суммы хватит для
выплат 10 млн. вкладчиков.

Правительство 9 янв. утвердило порядок таких
выплат. Согласно ему, Ощадбанк будет предлагать
лицам, перерегистрирующим свои вклады, вно�
сить их на депозиты, ставка по которым будет со�
ставлять 9,5% (в долл.) и 13,5% (в гривне) с ежеме�
сячным начислением процентов и возможностью
их получения.

В Ощадбанке сообщили, что в настоящее время
в реестр внесено 4,8 млн. вкладчиков, тогда как на
5 фев. их было 3,9 млн. При этом более 1 млн. из
них не забрали компенсационные средства со сво�
их текущих счетов, в связи с чем Ощадбанк в от�
дельных регионах прекратил регистрацию новых
вкладчиков.

На 26 фев. на счета 3,11 млн. вкладчиков было
перечислено $565,62 млн., полученных из бюдже�
та, что означает 918 грн на вкладчика. Из госбюд�
жета к 20 фев. Ощадбанк получил $648,2 млн., что
соответствует 3,27 млрд. грн.

Как передают корреспонденты агентства, в ре�
гионах при попытках вкладчиков зарегистриро�
ваться для получения вкладов их записывают в
очередь на март�апр., а в отдельных отделениях –
на август этого года.

При этом повсеместно нарушается установлен�
ный правительством срок выплат – три дня после
регистрации вкладчика: на практике средства вы�
плачиваются через несколько недель.

В Ощадбанке сложности с внесением в реестр
объясняют желанием многих вкладчиков получить
средства свыше оговоренного лимита в 1 тыс. грн,
которые пытаются регистрироваться в различных
отделениях банка по месту выдачи сберкнижки.
По данным агентства, такие попытки бывают ус�
пешными. Интерфакс, 28.2.2008г.

– Международное рейтинговое агентство Fitch
Ratings подтвердило рейтинги еврооблигаций
Ukraine Mortgage Loan Finance No.1 plc: по бума�
гам класса «A» – на уровне «BBB�», класса «B» –
«B+», говорится в сообщении агентства.

При этом прогноз по бумагам класса «А» повы�
шен со «стабильного» до «позитивного», тогда как
по классу «B» оставлен «стабильным».

Fitch отмечает, что это первая трансграничная
сделка с ценными бумагами, обеспеченными жи�
лищной ипотекой, из Украины. Инициатором
сделки и продавцом ипотечного портфеля являет�
ся Приватбанк (Днепропетровск, крупнейший
банк на Украине). Сделка представляет собой
секьюритизацию долларовых жилищных ипотеч�
ных кредитов (объемом 180 млн.долл.), а также со�
путствующих прав по кредитам.

«Подтверждение рейтингов и улучшение про�
гноза отражают хорошее исполнение сделок со
времени закрытия в фев. 2007г.», – говорится в со�
общении. Еврооблигации погашаются последова�
тельно, и по состоянию на янв. их выпущенный
объем составлял 68,5% от начального значения.
При этом пул ипотечных кредитов был амортизи�
рован по средней ставке 31,5%, отмечает Fitch, на�
поминая также о полностью сформированном ре�
зервном фонде.

Рейтинги отражают вероятность своевремен�
ной выплаты процентов по ценным бумагам клас�
са «A», окончательной выплаты процентов по цен�
ным бумагам класса «B», а также окончательной
выплаты основной суммы долга по наступлении
окончательного официального срока погашения
бумаг (30 дек. 2031г.) в соответствии с условиями
эмиссии.

По сделке предусмотрен резервный фонд в
4,65% на случай невыполнения обязательств и по�
тенциального дефицита ликвидности.

Приватбанк по итогам I пол. 2007г. занял 17 ме�
сто среди банков СНГ и 1 место среди украинских
банков по размеру активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000. Банки стран СНГ», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА».

По данным банка, на 1 янв. его крупнейшими
акционерами являлись Геннадий Боголюбов
(43,44%) и Игорь Коломойский (43,44%). Интер�
факс, 20.2.2008г.

– Международное рейтинговое агентство Fitch
Ratings подтвердило рейтинги УкрСиббанка
(Харьков), говорится в сообщении агентства.

Долгосрочный рейтинг дефолта эмитента в
иностранной валюте (РДЭ) подтвержден на уровне
«BB�», краткосрочный РДЭ – «B», долгосрочный
РДЭ в национальной валюте – «BB», долгосроч�
ный рейтинг по национальной шкале –
«AAA(ukr)», рейтинг поддержки – «3», индивиду�
альный рейтинг – «D».

Прогноз долгосрочных РДЭ в иностранной и на�
циональной валюте сохранен «позитивный», наци�
онального долгосрочного рейтинга – «стабильный».

«РДЭ и рейтинг поддержки УкрСиббанка отра�
жают возможность получения поддержки от BNP
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Paribas («AA/F1+», прогноз «стабильный»), владе�
ющего контрольным пакетом в банке. Однако дол�
госрочный РДЭ УкрСиббанка в иностранной ва�
люте сдерживается рейтингом странового потолка
Украины, который находится на уровне «BB�», –
отмечается в сообщении.

Fitch также сообщает, что индивидуальный
рейтинг отражает относительно высокие уровни
концентрации кредитного портфеля банка, риски,
связанные с быстрым ростом объемов кредитова�
ния, а также высокую зависимость от фондирова�
ния со стороны акционеров. В то же время рейтинг
принимает во внимание развитую и растущую
клиентскую базу банка, хорошее качество активов
и улучшение прибыльности.

Как говорится в сообщении агентства, измене�
ния долгосрочных РДЭ УкрСиббанка, скорее все�
го, будут увязаны с изменениями странового по�
толка. К повышению индивидуального рейтинга
банка могут привести такие факторы, как умень�
шение концентрации активов, сохранение низких
уровней обесценения кредитов, снижение темпов
роста и повышение диверсификации источников
фондирования.

Агентство напоминает, что УкрСиббанк добил�
ся впечатляющих результатов в получении доли
рынка практически во всех клиентских сегментах с
конца 2003г. В частности, доля банка в активах
банковской системы увеличилась с 3,8% к концу
2003г. до 6,3% к концу 2007г. При этом четвертая
по величине филиальная банковская сеть в стране
включает свыше 1 тыс. отделений, 1,2 тыс. банко�
матов и колл�центр.

BNP Paribas владеет 51% УкрСиббанка, остав�
шиеся 49% принадлежат украинским бизнесменам
Александру Ярославскому и Эрнесту Галиеву.

По итогам I пол. 2007г. УкрСиббанк занял 26
место по объему активов среди банков СНГ в рэн�
кинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготов�
ленном «Интерфакс�ЦЭА», и 3 место среди банков
Украины. Интерфакс, 20.2.2008г.

– Международное рейтинговое агентство
Moody’s Investors Service повысило рейтинг фи�
нансовой устойчивости (BFSR) Райффайзен Бан�
ка Аваль (Киев) с «D�» до «D», подтвердив осталь�
ные рейтинги, говорится в сообщении агентства.

Прогноз рейтинга остается «стабильным».
«Повышение BFSR отражает значительные

улучшения процессов риск�менеджмента и их
продолжающееся приближение к уровням мате�
ринского Raiffeisen Zentralbank Oesterreich AG», –
отмечается в пресс�релизе.

Кроме того, агентство обращает внимание на
сильную филиальную сеть банка, его диверсифи�
кацию за счет ритейла и хорошие финансовые по�
казатели. Moody’s связывает эти достижения с
вхождением в капитал украинского банка в конце
2005г. иностранного акционера, способного под�
питывать его относительно недорогим фондирова�
нием, что позволило Райффайзен Банку Аваль
стать более консервативным и рыночно ориенти�
рованным институтом.

Агентство считает, что банк имеет хороший по�
тенциал для роста в рознице, где его позиции уже
сильны в сегментах ипотечного и автокредитова�
ния.

Moody’s напоминает, что Райффайзен Банк
Аваль имеет также рейтинг обязательств в нацио�
нальной валюте «Baa1/Prime�2», рейтинг обяза�

тельств в иностранной валюте «B2/Not Prime» с
прогнозами «стабильный» и рейтинг «Aaa.ua» по
национальной шкале.

Активы банка на конец 2007г. составляли 8,8
млрд.долл., и по этому показателю он занимал 2
место в стране, а его чистая прибыль – 116
млн.долл.

По данным банка, на 1 янв. 2008г. его крупней�
шим акционером являлся Raiffeisen International
Bank�Holding AG (95,68%).

Райффайзен Банк Аваль по итогам I пол. 2007г.
занял 21 место по объему активов среди банков
СНГ и 2 место среди банков Украины в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 20.2.2008г.

– Объем инвестиций в развитие дочерней
структуры ООО «Коммерческий банк Дельта»
(Киев) в Белоруссии – ЗАО «Дельта Банк» – в
2008г. составит 50 млн.долл., сообщается в пресс�
релизе украинского банка.

«Дельта Банк» планирует занять 25% белорус�
ского рынка потребительского кредитования. В
среднесрочной перспективе банк планирует от�
крыть 20 отделений», – говорится в сообщении.

Пресс�служба также сообщает, что в стадии за�
вершения находится сделка по покупке компании
по страхованию жизни в Белоруссии. В ее развитие
в течение трех лет будет инвестировано 50
млн.долл.

«Кроме того, учредитель украинского ООО
«Коммерческий банк Дельта» Николай Лагун бу�
дет участвовать в создании бюро кредитных исто�
рий и коллекторской компании в Белоруссии», –
говорится в сообщении.

По итогам I пол. 2007г. банк «Дельта» занял по
объему активов 206 место среди банков СНГ в рэн�
кинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготов�
ленном «Интерфакс�ЦЭА», и 40 место среди бан�
ков Украины. Интерфакс, 19.2.2008г.

– Превышение спроса на иностранную валюту
над предложением на украинском межбанковском
валютном рынке в 2008г. не дает оснований для ук�
репления официального курса гривны, заявил во
вторник журналистам министр финансов Украи�
ны Виктор Пинзеник.

«С начала года Нацбанк продал (на межбанков�
ском валютном рынке) 300 млн.долл. Не купил. Я
почему�то все время слышу: цель – сделать курс
таким�то. Нет – это не цель. Это – инструмент, ко�
торый используют, когда есть для этого причины.
А сегодня я таких причин не вижу», – сказал
В.Пинзеник.

Как сообщалось, глава НБУ Владимир Стель�
мах 18 фев. заявил о наличии оснований для усиле�
ния гривны и последние интервенции Нацбанка
на межбанковском валютном рынке не свидетель�
ствуют о смене тенденции, характерной для по�
следних лет по притоку валюты в страну.

Нацбанк с весны 2005г. удерживает курс нацио�
нальной валюты к долл. на уроне 5,05 грн/ 1 долл.
При этом валовые международные резервы НБУ
только за 2007г. возросли на 46%, – до 32,46
млрд.долл.

В янв. 2008г. спрос на межбанковском валют�
ном рынке превысил предложение, и НБУ вынуж�
ден был продавать валюту из своих резервов. Под�
держивая равновесие, Нацбанк обычно выкупает
избыточное предложение или продает недостаю�
щую рынку валюту.
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Валовые международные резервы НБУ в янв.
2008г. уменьшились на 2,1% – до 31,794
млрд.долл.: в пошлом месяце НБУ продал на ва�
лютном рынке на 408,9 млн.долл. больше, чем ку�
пил.

С начала 2008г., как и в течение всего 2007г.,
официальный курс гривны сохраняется без изме�
нений на уровне 5,0500 грн/1 долл.

Основные принципы денежно�кредитной по�
литики Украины предусматривают, что в 2008г.
курс гривны не выйдет за пределы 4,95�5,25 грн/1
долл. Интерфакс, 19.2.2008г.

– Президент Украины Виктор Ющенко пообе�
щал «серьезные изменения» в организации фондо�
вого рынка, который в последние годы демонстри�
рует уверенный рост, но продолжает оставаться уз�
ким с преобладанием инвесторов�нерезидентов.
«В ближайшее время я намерен подписать указ о
неотложных мерах по развитию фондового рынка,
который будет способствовать повышению стан�
дартов биржевой деятельности и снижению рис�
ков инвесторов при вложении в ценные бумаги», –
сказал президент на инвестиционной конферен�
ции в Киеве, не уточнив этих мер.

Глава Госкомиссии по ценным бумагам и фон�
довому рынку Украины Анатолий Балюк сообщил
журналистам, что готовящийся проект президент�
ского указа предусматривает улучшение системы
раскрытия информации эмитентами ценных бумаг
и расширение торговли в интернете.

Документ также будет ставить целью стимули�
ровать украинских эмитентов размещать бумаги на
украинских биржах и расширять возможности ин�
весторов при инвестировании в зарубежные цен�
ные бумаги с использованием депозитарных рас�
писок.

Государство также думает о возможности выпу�
ска долгосрочных гособлигаций для инвестирова�
ния со стороны негосударственных пенсионных
фондов. Балюк сообщил, что на март планируется
совещание с участием главы государства о пер�
спективах развития украинского фондового рын�
ка, на котором будут рассмотрены соответствую�
щие законодательные инициативы.

Представители украинской власти уже длитель�
ное время говорят о необходимости обратить вни�
мание на развитие национального фондового рын�
ка и повысить его стандарты до уровня соседних
европейских рынков. Однако выбранная в середи�
не 90гг. модель ваучерной приватизации способст�
вовала быстрому распределению госсобственнос�
ти между финансово� промышленными группами,
которые объективно не были заинтересованы в
развитии национального фондового рынка и по�
вышении его прозрачности.

Отражением этого стала неспособность Верхов�
ной Рады в течение последних лет принять новые
редакции ряда ключевых законов – об акционер�
ных обществах, системе депозитарного учета и о
противодействии рейдерству, о необходимости че�
го говорили участники рынка и эксперты. Рынок
ожидает, что пенсионная реформа и завершение
процесса передела собственности подстегнет его
развитие, а власти сумеют создать законодатель�
ные стимулы.

После конституционной реформы двухлетней
давности, забравшей часть полномочий у прези�
дента в пользу премьера и Кабинет министров,
Ющенко потерял право на прямое руководство ук�

раинской исполнительной властью, но новое пра�
вительство Юлии Тимошенко и ее сторонники в
парламенте демонстрируют свою лояльность боль�
шинству президентских инициатив.

По итогам 2007г. объем торгов ценными бума�
гами на организованной части украинского фон�
дового рынка (на биржах и торговых площадках)
вырос до рекордных 36,9 млрд. гривен (7,3
млрд.долл.) с 29,1 млрд. гривен в 2006г. Рейтер,
18.2.2008г.

– Commerzbank AG (Германия) может завер�
шить сделку по покупке 60%+1 акция банка «Фо�
рум» (Киев) к концу марта, сообщили в пресс�
службе банка «Форум».

«Результат сделки по продаже Commerzbank па�
кета в 60%+1 акция банка «Форум» следует ожи�
дать в конце I кв. текущего года», – привели в
пресс�службе слова главы правления банка Яро�
слава Колесника. По его данным, в настоящее вре�
мя стороны согласовывают детали сделки.

В сент. 2007г. Commerzbank AG подписал со�
глашение о покупке 60%+1 акции банка «Форум»
за 600 млн.долл.

Банк «Форум» основан в 1994г. По данным бан�
ка, на 1 янв. 2008г. его крупнейшими акционерами
являлись ООО «Элмак Лтд.» (11,5835%), ОАО
«Венчурный закрытый недиверсифицированный
корпоративный инвестиционный фонд «Унибу�
динвест» (66,7888%).

На 1 фев. 2008г. размер чистых активов банка
составил 14,511 млрд. гривен, кредитный портфель
– 9,919 млрд. грн., чистая прибыль за янв. этого го�
да равнялась 4,6 млн. грн.

Согласно данным Нацбанка Украины, на 1 янв.
2008г. по размеру активов банк «Форум» занимал
12 место среди 175 действовавших в стране банков.

Банк «Форум» по итогам I пол. 2007г. занял 66
место по объему активов среди банков СНГ и 14
место среди украинских банков в рэнкинге банков
стран СНГ «Интерфакс�1000», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 18.2.2008г.

– Акционеры крупнейшего на Украине При�
ватбанка (Днепропетровск) 16 фев. утвердили ито�
ги размещения дополнительного выпуска акций
кредитно�финансового учреждения, в результате
которого уставный капитал банка увеличивается
на 56% – до 4,228 млрд. гривен, сообщили в банке.

«Акционеры утвердили новый уставный капи�
тал банка в 4 млрд. 228,25 млн. грн., решение об
увеличении которого на 1 млрд. 515 млн. грн. было
принято 20 нояб. 2007г.», – говорится, в свою оче�
редь, в официальном сообщении банка.

Размещение акций номиналом 100 грн. плани�
ровалось осуществить в период с 12 дек. по 27 дек.
2007г. среди акционеров Приватбанка.

Приватбанк по итогам I пол. 2007г. занял 17 ме�
сто среди банков СНГ и 1 место среди украинских
банков по размеру активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000. Банки стран СНГ», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА».

По данным банка, на 1 янв. его крупнейшими
акционерами являлись Геннадий Боголюбов
(43,44%) и Игорь Коломойский (43,44%). Интер�
факс, 18.2.2008г.

– Национальный банк, 19 украинских банков и
две фондовые биржи – Украинская межбанков�
ская валютная биржа (УМВБ) и ПФТС – подписа�
ли учредительный договор о создании ОАО «Все�
украинский депозитарий ценных бумаг».
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Как сообщил один из участников собрания, до�
ля НБУ в новом АО, как планируется, составит
25%, каждого банка и УМВБ – чуть менее 3,75%,
ПФТС – 1%.

Уставный капитал ОАО определен в 80 млн.
гривен. Источник отметил, что 60% уставного ка�
питала в новой организации будет принадлежать
акционерам действующего в стране депозитария
«Межрегиональный фондовый союз» (МФС), что
в будущем создает хорошие предпосылки для воз�
можного слияния или объединения двух депозита�
риев и создания в стране центрального депозита�
рия.

На Украине существует три депозитария: ком�
мерческий МФС, Национальный депозитарий Ук�
раины (НДУ), а также депозитарий государствен�
ных ценных бумаг Нацбанка.

НДУ создан весной 1999г., его исключительны�
ми функциями являются стандартизация, кодифи�
кация и установление отношений с иностранными
депозитариями. В 2006г. депозитарий начал предо�
ставлять коммерческие депозитарные услуги.

МФС и НДУ в апр. прошлого года подписали
протокол о намерениях по созданию центрального
депозитария путем объединения усилий и ресур�
сов государства и участников рынка. Попытки
МФС и НДУ объединиться к успеху не привели,
несмотря на поддержку этой идеи Госкомиссией
по ценным бумагам и фондовому рынку
(ГКЦБФР). Они выясняют отношения, в т.ч., и в
суде.

Глава ГКЦБФР Анатолий Балюк в конце про�
шлого года сообщил, что президент страны Виктор
Ющенко одобрил разработку комиссией и НБУ
предложений о создании центрального депозита�
рия на базе существующего депозитария государ�
ственных ценных бумаг Нацбанка.

Обосновывая необходимость создания нового
депозитария с участием НБУ, А.Балюк отмечал,
что в депозитарии МФС до сих пор существует
корпоративный конфликт между акционерами, а
Нацдепозитарий обращается за значительной по�
мощью к бюджету и критикуется участниками
рынка. В то же время депозитарий НБУ работает
без нареканий и конфликтов, а Нацбанк имеет не�
обходимые ресурсы для расширения его деятель�
ности.

Официальный курс на 15 фев. – 5,05 грн./1
долл. Интерфакс, 15.2.2008г.

– Совет директоров ОАО «РТС» дал право ис�
полнительной дирекции биржи учредить на Укра�
ине юридическое лицо под рабочим названием
ОАО «Украинская биржа», сообщили в пресс
службе биржи.

«Юридическое лицо планируется создать на па�
ритетных началах: 50% будет у российской сторо�
ны, 50% – у украинской», – сказал представитель
пресс�службы РТС.

По его словам, предполагается, что 25% укра�
инской доли придется на крупных участников
рынка, оставшиеся 25% – на одну из местных тор�
говых площадок. В настоящее время ведутся пере�
говоры с несколькими из них.

Решение о создании торговой площадки на Ук�
раине планируется принять в течение месяца. Ин�
терфакс, 14.2.2008г.

– С учетом того, что портфель потребительских
кредитов украинской банковской системы по ито�
гам 2007г. достиг суммы 160 млрд. грн. (32

млрд.долл.), а совокупные доходы граждан, даже
если учесть неуказанные доходы, составляют лишь
100 млрд. гривен (20 млрд.долл.), украинским бан�
кам срочно необходимо снизить количество выда�
ваемых кредитов. Об этом во вторник 12 фев. во
время пресс�конференции сообщил президент Ас�
социации украинских банков (АУБ) Александр
Сугоняко.

По словам банкира, несмотря на то, что рост
потребительских кредитов немного уменьшился
по сравнению с 2006, он все равно растет слишком
быстро и в 2007г. увеличился вдвое. «Банкирам
нужно сделать все возможное, чтобы сбить темпы
роста потребительских кредитов в 2008 до прибли�
зительного возрастания в 1,3 раза и соблюсти ба�
ланс между доходами и расходами населения», –
отметил эксперт. Глава АУБ также сообщил, что
такое положение дел не соответствует интересам
национальной экономики. «Увеличивая рост по�
требительского кредитования, отечественные бан�
ки спонсируют развитие чужих экономик. Ведь,
грубо говоря, 90% этих 160 млрд. грн. были на�
правлены на покупку импорта и, соответственно,
ушли за границу. Банки заимствуют средства за
границей и направляют населению, а население, в
свою очередь, тратит деньги снова за границей.
Должна быть мера в кредитовании. И, по моему
мнению, эту меру мы переступили», – резюмиро�
вал Александр Сугоняко. ИА Regnum, 13.2.2008г.

– Рост объема чистых активов банковской сис�
темы Украины в прошедшем 2007г. составил 75,9%
и достиг 598,3 млрд. грн. (120 млрд.долл.) Об этом
представляя результаты деятельности 150 украин�
ских банков в прошлом году, сообщил президент
Ассоциации украинских банков (АУБ) Александр
Сугоняко.

В основном, согласно документу, на рост бан�
ковского рынка повлиял рост кредитных опера�
ций, удельный вес которых составляет 81,3% всех
активов. За 2007г. обязательства выросли на 77,5%
и на начало текущего года составили 528,4 млрд.
грн. Рост произошел за счет срочных вкладов дру�
гих банков и кредитов, полученных из других бан�
ков, на 40,2 млрд. грн. (в 2,5 раза). Также на рост
обязательств повлияли рост вкладов физических
лиц на 33,5 млрд. грн. (46,2%), средств субъектов
хозяйствования – на 15,7 млрд. грн. (на 25,6%) и
кредитов от международных и других финансовых
организаций – на 4,8 млрд. грн., или в 2,4 раза.
При этом за 2007г. в структуре обязательств удель�
ный вес депозитов и кредитов, а также средств до
востребования уменьшился с 45,3% до 40,1% и с
23,1% до 20,9% соответственно. Рост в процентном
пироге обязательств показали лишь межбанков�
ские обязательства, достигнув к концу года 28,6%
(23% на начало 2007г.).

Балансовый капитал банковской системы Ук�
раины увеличился на 27,3 млрд. грн., или на 64,2%
и на 1 янв. составлял 69,9 млрд. грн. Среди активов
наибольший рост (177%) показали кредиты и ли�
зинг, уровень которых достиг 350 млрд. гривен.
При этом структура активов не изменилась суще�
ственно. В структуре качественных характеристик
выданных кредитов изменений не произошло
лишь среди просроченных и сомнительных креди�
тов, доля которых осталась стабильно маленькой.
Долгосрочные кредиты в то же время за прошлый
год выросли на 188%, достигнув отметки 255 млрд.
грн., а краткосрочные дали 169% рост, достигнув
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129,5 млрд. Изменение долей различных по каче�
ству кредитов колебалось в границах 5%. ИА Reg�
num, 13.2.2008г.

– TBIH Financial Services Group N.V. (Нидер�
ланды), мажоритарным акционером которой яв�
ляется крупнейший австрийский страховщик
Vienna Insurance Group, 12 фев. закрыла сделку по
приобретению 62% акций ЗАО «Украинская стра�
ховая группа» (Киев), сообщили в украинской
компании. Сумма сделки не уточняется.

Антимонопольный комитет Украины в начале
фев. 2008г. разрешил TBIH Financial приобрести
пакет акций «Украинской страховой группы».

Vienna Insurance владеет 60% TBIH Financial,
40% принадлежит Kardan Financial Services B.V.
(KFS, Нидерланды).

TBIН Financial через Ukraine Pension and Insur�
ance Holding B.V. является стратегическим акцио�
нером компании «VAB Пенсия» (Киев). KFS кон�
тролирует 89,37% TBIF Financial Services Group
N.V., управляющей на Украине финансовой VAB
Group (включает компании «VAB Страхование»,
«VAB Жизнь», «VAB Ре»).

Vienna Insurance Group работает на украинском
рынке с 2004г. через компанию по страхованию
жизни «Юпитер» и две компании страхования
иного, чем страхование жизни – «Княжа» и «Гло�
бус».

«Украинская страховая группа» – правопреем�
ник СК «Напарс», осуществляет деятельность на
рынке рискового страхования с 2000г. Имеет ли�
цензии на предоставление 15 добровольных и
восьми обязательных видов страхования.

Компания в янв.�сент. 2007г. увеличила сбор
страховых платежей в 2,6 раза по сравнению с ана�
логичным периодом 2006г. – до 159,248 млн. гри�
вен. Активы компании на 1 окт. минувшего года
составили 239,291 млн. грн., что почти вдвое боль�
ше, чем на 1 окт. 2006г., страховые резервы –
107,372 млн. грн. (в 2,6 раза больше).

Уставный капитал «Украинской страховой
группы» составляет 100 млн. грн.

По данным реестродержателя компании, на 25
июля 2007г. ООО «Компания Теракапитал» (Киев)
принадлежало 12,5% ее акций. Интерфакс,
13.2.2008г.

– Приватбанк (Днепропетровск, крупнейший
украинский банк) приобрел 75%+1 акцию Евро�
пейского банка развития и сбережений (ЕБРС,
Симферополь), сообщается в пресс�релизе При�
ватбанка.

«ЕБРС вошел в группу Приватбанка. По дого�
воренности с акционерами ЕБРС Приватбанк
приобрел 75% акций уставного капитала ЕБРС
плюс одна акция. При этом, с целью ускорения ре�
структуризации ЕБРС и активизации его работы,
Национальный банк Украины выделил банку дол�
госрочный стабилизационный кредит в 200 млн.
гривен», – говорится в пресс�релизе. Приватбанк
не уточняет сумму сделки.

Ранее владельцы ЕБРС планировали продажу
50% акций кредитно�финансового учреждения
компании Dubai Financial Group (Объединенные
Арабские Эмираты) и международной инвестици�
онной компании Sabre Capital Worldwide (Велико�
британия).

Европейский банк развития и сбережений (ра�
нее – Объединенный коммерческий банк) осно�
ван в 1991г. По данным банка, на 1 янв. 2008г. его

крупнейшим акционером являлся глава правления
ЕБРС Евгений Корников (38,8053%).

Приватбанк основан в 1992г. По данным банка,
на 1 янв. 2008г. его основными акционерами явля�
лись Геннадий Боголюбов (43,44%) и Игорь Коло�
мойский (43,44%).

ЕБРС по итогам I пол. 2007г. занял 465 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 86 место среди украинских банков. Приватбанк
занял в этом рэнкинге 17 и 1 места соответственно.
Интерфакс, 12.2.2008г.

– Национальный банк Украины может в тече�
ние трех месяцев выдать казахстанскому банку
БТА разрешение на приобретение контрольного
пакета акций (50%) БТА Банка (Киев), полагает
председатель правления украинского комбанка
Жомарт Ертаев.

«Совет директоров ведет переговоры с Нацбан�
ком Украины с прошлого года. Насколько мне из�
вестно, сейчас вопрос находится в стадии согласо�
вания технических и юридических деталей. Я ду�
маю, что в течение двух�трех месяцев будут прой�
дены все необходимые процедуры в Нацбанке Ук�
раины. Это последняя инстанция (ранее основные
регуляторы Казахстана уже выдали соответствую�
щие разрешения)», – сказал он группе казахстан�
ских журналистов в Киеве.

По его словам, госфиннадзор Казахстана выдал
БТА разрешение в конце 2007г. «Сейчас банк БТА
де�юре владеет 9,95% в БТА Банке», – отметил
Ж.Ертаев.

БТА Банк основан в 1992г., является стратеги�
ческим партнером казахстанского БТА. БТА Банк
по итогам 2006г. занял 666 место среди банков
СНГ и 109 место среди банков Украины по объему
активов в рэнкинге «Интерфакс�1000», составлен�
ном «Интерфакс�ЦЭА». Банк БТА в этом рэнкин�
ге занял 5 место среди банков СНГ и 2 место среди
банков Казахстана. Интерфакс, 11.2.2008г.

– «Компания по управлению активами – адми�
нистратор пенсионных фондов «Тройка Диалог
Украина» (Киев) планирует до конца 2008г. при�
влечь в управление до 100 млн.долл. и войти в
тройку лидеров рынка, заявил управляющий ди�
ректор группы компаний «Тройка Диалог», пред�
седатель совета директоров управляющей компа�
нии «Тройка Диалог» Павел Теплухин на пресс�
конференции в Киеве в среду.

«Мы здесь всерьез и надолго. В наши планы
входит создание всей традиционной линейки ин�
вестиционных фондов, а также предоставление ус�
луг private banking для индивидуальных клиентов»,
– сказал он.

П.Теплухин отметил, что в настоящее время
компания управляет активами зарегистрирован�
ного в конце 2007г. открытого негосударственного
пенсионного фонда (НПФ) «Эмерит�Украина»,
вкладчиком которого стал «Укртелеком». По его
словам, «Укртелеком» на днях перечислил в НПФ
первый транш на 22,4 млн. гривен.

Портфельный менеджер УК «Тройка Диалог
Украина» Александр Тулько уточнил, что участни�
ками фонда стали до 100 тыс. работников «Укрте�
лекома».

П.Теплухин отметил, что УК «Тройка Диалог
Украина» создаст свою команду аналитиков, от�
личную от команды аналитиков инвестиционной
компании «Тройка Диалог Украина», и будет при�
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нимать все инвестиционные решения, основыва�
ясь на собственном анализе, что будет ее отличи�
тельной особенностью на украинском рынке.

А.Тулько добавил, что до начала лета компания
намерена запустить открытые паевые фонды ак�
ций и облигаций, в начале осени – фонд смешан�
ных инвестиций, а затем – индивидуальные фон�
ды для состоятельных людей.

П.Теплухин отметил, что украинский фондо�
вый рынок имеет очень хорошие перспективы в
силу фундаментальных макроэкономических фак�
торов, что должно сработать после стабилизации
ситуации на международных финансовых рынках.

Среди проблем украинского рынка он назвал
ограниченность инструментов вложения средств
для НПФ и законодательную неурегулирован�
ность вопросов доверительного управления. В ча�
стности, отметил П.Теплухин, в настоящее время
средства НПФ могут быть вложены всего в семь
украинских акций, которые прошли рейтингова�
ние и находятся в листинге бирж.

Компания по управлению активами – админи�
стратор пенсионных фондов «Тройка Диалог Ук�
раина» зарегистрирована 4 дек. 2007г. Компания
27 дек. 2007г. получила лицензию Государствен�
ной комиссии по ценным бумагам и фондовому
рынку на право осуществлять профессиональную
деятельность на фондовом рынке.

«Тройка Диалог Украина» входит в группу ком�
паний «Тройка Диалог». Основными направлени�
ями деятельности компании являются торговые
операции с ценными бумагами и инвестиционно�
банковские услуги. Офис в Киеве открылся в июне
2005г. «Тройка Диалог Украина» оценивает свою
долю в торгах ведущей украинской биржи ПФТС
на уровне 15%.

«Тройка Диалог» – одна из крупнейших рос�
сийский независимых инвестиционных компа�
ний, основана в 1991г. Торговый оборот компании
в 2007 фин. г. составил 635 млрд.долл., общая сум�
ма активов под управлением «Тройки Диалог»
превышает 4,5 млрд.долл. Интерфакс, 6.2.2008г.

– Доля иностранного капитала в совокупном
уставном капитале банков Украины по итогам дек.
2007г. составила 35%, говорится в сообщении, раз�
мещенном на веб�сайте Национального банка Ук�
раины (НБУ). Доля иностранного капитала в сово�
купном уставном капитале украинских банков по
итогам 2006г. составила 27,6%.

В сообщении отмечается, что совокупный заре�
гистрированный уставный капитал банков с нача�
ла 2007г. возрос на 63%, в т.ч. в дек. – на 4%, до
42,873 млрд. гривен.

В стране по итогам 2007г. насчитывалось 47
банков с участием иностранного капитала (35 по
итогам 2006г.), в т.ч. 17 банков со 100%�ным учас�
тием иностранного капитала (13 банков годом ра�
нее).

По данным НБУ, на 1 янв. 2008г. на Украине
действовали 175 банков из 198 зарегистрирован�
ных, 19 банков находились в стадии ликвидации.

Официальный курс на 1 фев. – 5,05 грн./1 долл.
Интерфакс, 1.2.2008г.

– Кабинет министров Украины выделил
«Ощадбанку» (Сбербанку Украины) третий с нача�
ла года транш – 100 млн.долл. – для выплаты ком�
пенсаций гражданам Украины по вкладам в Сбер�
банке СССР, которые были размещены до 1992г.
Об этом сообщает пресс�служба «Ощадбанка».

Полученные банком средства перечислены на
счета балансовых отделений региональных управ�
лений банка для последующего перевода на счета
вкладчиков, имеющих право на компенсации и за�
регистрировавшихся в отделениях «Ощадбанка».

11 янв. ОАО «Государственный ощадный банк
Украины» («Ощадбанк», Сбербанк Украины) по�
лучил первый в этом году транш бюджетных
средств в 198,2 млн.долл. для проведения компен�
сационных выплат вкладчикам Сбербанка СССР.
Второй транш в 100 млн.долл. был выделен 23 янв.

Всего премьер�министр Украины Юлия Тимо�
шенко пообещала в 2008г. вернуть 20 млрд. гривен
(4 млрд.долл.) утраченных вкладов граждан Украи�
ны в Сбербанке СССР. При этом, прямыми вы�
платами – 6 млрд. гривен (1,2 млрд.долл.) – до
1000 гривен (200 долл.) каждому вкладчику. Пере�
расчет вкладов осуществляется в пропорции 1 со�
ветский руб. = 1,05 гривны. ИА Росбалт,
24.1.2008г.

– Крупнейший на Украине Приватбанк (Дне�
пропетровск) в 2007г. увеличил активы на 60% – до
55,233 млрд. гривен, сообщила пресс�служба бан�
ка.

Кредитный портфель на 1 янв. 2008г. достиг
41,694 млрд. грн., что на 71% больше, чем на нача�
ло прошлого года. «Портфель потребительских
кредитов Приватбанка вырос на 56,9% – до 18,139
млрд. грн., банк остается крупнейшим в стране
оператором этого рынка», – отмечается в пресс�
релизе.

Объем средств населения вырос на 55,4% – до
23 млрд. грн., юридических лиц – на 22,4%, до 10,2
млрд. грн.

Кроме того, сообщается, что по итогам 2007г.
банк на 30% увеличил уставный капитал – до 2,713
млрд. грн.

Чистая прибыль кредитного учреждения в ми�
нувшем году составила 1,535 млрд. грн., что в 3 ра�
за больше, чем в 2006г. В IV кв. 2007г. чистая при�
быль составила 931 млн. грн., что в 3,7 раза превы�
шает показатель за аналогичный период предыду�
щего года.

«В условиях высоко конкурентного рынка вы�
сокий уровень прибыли банка свидетельствует, с
одной стороны, о качестве его работы, с другой – о
степени социальной ответственности банка, в пол�
ном объеме перечисляющего бюджету налоги и
сборы», – сказал глава правления Александр Ду�
билет, слова которого приводятся в сообщении.

Помимо того, пресс�служба отмечает, что на
долю Приватбанка приходится 60% всех установ�
ленных в торговых точках Украины платежных
терминалов – 38,6 тыс., а также 23% всех банкома�
тов в стране – 4,2 тыс. Банк эмитировал 14,7 млн.
платежных карт, его доля на этом рынке составля�
ет 29%.

Банк основан в 1992г. Его основными акционе�
рами являются Геннадий Боголюбов (прямое уча�
стие 43,44%, опосредованное – 9,59%) и Игорь
Коломойский (прямое участие 43,44%, опосредо�
ванное – 9,59%).

Приватбанк по итогам I пол. 2007г. занял 17 ме�
сто среди банков СНГ и 1 место среди украинских
банков по размеру активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000. Банки стран СНГ», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА». Интерфакс, 24.1.2008г.

– Bank Austria Creditanstalt AG, входящий в
UniCredit Group, завершил приобретение 94,2%
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акций Укрсоцбанка (Киев) у группы инвесторов,
представленной международной консалтинговой
компанией EastOne.

«Цена покупки на закрытие (сделки) составила
1,525 млрд. евро (2,211 млрд.долл. по текущему об�
менному курсу)», – говорится в пресс�релизе Uni�
Credit.

Итальянский банк отмечает, что новая цена
учитывает увеличение капитала Укрсоцбанка со�
гласно соглашению между сторонами, подписан�
ному в июне 2007г.

Сделка позволит усилить позиции UniCredit на
Украине, в одной из самых быстрорастущих эко�
номик региона, где группа уже работает через Уни�
Кредит Банк (Луцк).

Финансовыми советниками UniCredit и Bank
Austria Creditanstalt выступали Credit Suisse и Uni�
Credit Markets & Investment Banking, юридическим
советником – Allen & Overy.

UniCredit в июле 2007г. сообщил, что Bank Aus�
tria Creditanstalt подписал соглашение о приобрете�
нии 95% акций Укрсоцбанка у группы инвесторов,
представляющих группу «Интерпайп» (Днепропет�
ровск, позже переименована в EastOne). Тогда сто�
имость приобретения 100% акций украинского
банка оценивалась в 2,07 млрд.долл. (1,52 млрд. ев�
ро). Сделка предусматривала, что UniCredit Group
направит 130 млн.долл. (95 млн. евро) на покупку
акций последней допэмиссии. При этом планиро�
валось, что окончательная цена покупки будет
скорректирована с учетом возможного изменения
стоимости чистых активов Укрсоцбанка.

На Украине уже работает дочерний банк Uni�
Credit – УниКредит Банк, который, по данным
Нацбанка Украины, на 1 окт. 2007г. по размеру об�
щих активов занимал 59 место среди 173 действо�
вавших в стране банков.

Укрсоцбанк основан в 1990г. По данным банка,
его крупнейшим акционером на 1 окт. 2007г. явля�
лось ЗАО «Ферротрейд Интернешнл» (86,15%).
Согласно данным Fitch Ratings, 95% акций Укр�
соцбанка опосредованно контролировал Виктор
Пинчук, владеющий EastOne.

Согласно данным UniCredit, на 31 дек. 2007г. по
размеру кредитного портфеля (3,2 млрд. евро) и
депозитов клиентов (1,6 млрд. евро) Укрсоцбанк
был четвертым на Украине, занимая соответствен�
но 5,8% и 5,5% рынка. Общие активы банка со�
ставляют 4,2 млрд. евро.

UniCredit отмечает, что Укрсоцбанк преимуще�
ственно ориентирован на розничный банкинг
(48% кредитного портфеля и 8,6% рыночной до�
ли), но при этом имеет твердые позиции в корпо�
ративном секторе и секторе средних и малых пред�
приятий, которые в кредитном портфеле занимали
соответственно 36% и 16%.

UniCredit имеет рыночную капитализацию 70
млрд. евро и представлен в 23 странах (свыше 9
тыс. отделений). В странах Центральной и Восточ�
ной Европы сеть включает 3,7 тыс. отделений.

По итогам I пол. 2007г. Укрсоцбанк занял 31
место по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА», и 4 место среди украинских банков. Интер�
факс, 24.1.2008г.

– Рыночная стоимость крупнейшего на Украи�
не коммерческого банка – Приватбанка (Днепро�
петровск) – составляет 6�7 млрд.долл., считает со�
владелец банка Геннадий Боголюбов.

«Капитал Приватбанка – 1 млрд.долл. Учиты�
вая ситуацию на украинском рынке, цена его про�
дажи составит шесть�семь капиталов. Да плюс
премия за первое место в рейтинге украинских
банков», – заявил Г.Боголюбов в интервью укра�
инскому журналу «Фокус».

При этом он отметил, что пока речь о продаже
кредитной организации не идет. «Пока о продаже
речь не идет. И потом, его очень сложно продать. В
мире осталось ограниченное количество покупате�
лей для такого банка. (.) Такая покупка доступна
разве что монстрам вроде Citibank или HSBC, –
полагает бизнесмен.

Г.Боголюбов также опроверг информацию о
переговорах по продаже Приватбанка Societe Gen�
erale. «Таких переговоров не было никогда», – ска�
зал он.

По данным украинского банка, на 1 окт. 2007г.
его основными акционерами являлись Г.Боголю�
бов (43,44%) и Игорь Коломойский (43,44%).

Приватбанк по итогам I пол. 2007г. занял 17 ме�
сто среди банков СНГ и 1 место среди украинских
банков по размеру активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000. Банки стран СНГ», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА». Интерфакс, 21.1.2008г.

– Выплаты гражданам Украины по вкладам, за�
мороженным в 1991г. в бывшем Сбербанке СССР,
не приведут к ускорению инфляции, т.к. Прави�
тельство использует для этих целей долл., находя�
щиеся на казначейском счету, а кроме того, вместе
с Нацбанком проводит стерилизацию денежной
массы. Такого мнения придерживается министр
финансов Украины Виктор Пинзеник.

Аналитики соглашаются с тем, что компенса�
ция вкладчикам Сбербанка не станет решающим
инфляционным фактором в текущем году, но не
из�за того, что правительство использует долл.
вместо национальной валюты, а в связи с тем, что
вывод на рынок запланированной общей суммы –
6млрд. гривен (1,2 млрд.долл.) – будет растянут во
времени двенадцать месяцев.

Если министр финансов и премьер�министр
Юлия Тимошенко настаивают, что инфляция не
превысит 10%, как заложено в госбюджете, экс�
пертные оценки говорят о возможном росте потре�
бительских цен на 12�15%. «Мы не выпустили ни
одной эмиссионной гривны, выплаты делаются в
валюте. У нас были две версии поведения: превра�
тить доллар в гривну, что требовало эмиссии Нац�
банка, но мы сделали выплаты, не сделав ни одной
гривны эмиссии», – сказал Пинзеник журналис�
там в среду.

По данным НБУ, ежедневно центральный банк
изымает с рынка 700�970 млн. гривен путем разме�
щения среди банков своих двухдневных депозит�
ных сертификатов. «Такое взаимодействие, кото�
рое у нас сейчас с Национальным банком, дает нам
основания говорить, что мы берем под контроль
ситуацию с инфляцией», – продолжил министр.

Он отказался назвать, какая сумма долл. на дан�
ный момент находится в распоряжении прави�
тельства и может быть использована для погаше�
ния вкладов. «У нас есть на счетах валюта. мы ис�
пользуем инструмент, который не провоцирует
появление дополнительного спроса в экономике»,
– сказал Пинзеник.

Предыдущий кабинет во главе с Виктором Яну�
ковичем, ушедший в отставку в середине дек. по�
сле назначения главой правительства лидера
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«оранжевой» парламентской коалиции Юлии Ти�
мошенко, занял в нояб. 2007г. на международных
рынках 700 млн.долл. на десять лет под 6,75%.

Тимошенко, обещавшая в ходе предвыборной
кампании погасить в течение двух лет весь долг,
оценивающийся в сумму более 120 млрд. гривен,
что достигает 60% годового бюджета страны, гото�
ва направить на возмещение вкладов в 2008г. 6
млрд. гривен наличными, 2 млрд. путем взаимоза�
чета платы за коммунальные услуги и еще 12 млрд.
гривен – в случае получения этих средств от при�
ватизации, сверх запланированного объема.

Власти Украины увлеклись популизмом, что
чревато перегревом экономики, разгоном инфля�
ции и дестабилизацией валютного курса, преду�
предило во вторник международное рейтинговое
агентство Standard & Poor’s, указав, в частности, на
решение нового украинского правительства Юлии
Тимошенко включить в бюджет 2008г. выплаты ут�
раченных сбережений граждан.

Министр экономики Богдан Данилишин ска�
зал вчера, что, по оценкам его ведомства, рост по�
требительских цен может достичь 10,5�12,5%, од�
нако вклад от выплат в общий индекс инфляции за
2008г. не превысит 1,5% пункта.

Василий Юрчишин из негосударственного Цент�
ра экономических и политических исследований
имени Разумкова сказал, что полученные деньги
проявятся на потребительском рынке. «Это преиму�
щественно пенсионеры и небогатые люди, которым
деньги необходимы на текущее потребление. Поэто�
му, не имеет значения, в какой валюте они их полу�
чат. пусть даже люди возьмут в долларах, но, скорее
всего, обменяют их на гривны и будут использовать
на потребительском рынке», – сказал Юрчишин.

Правительство гарантирует каждому вкладчику
выплату в текущем году до 1.000 гривен (200 долл.).
«Мне кажется, что выплаты не дадут высокой ин�
фляции, потому что по своей природе они будут
растянуты во времени. Эти выплаты будут иметь
намного меньшее инфляционное влияние, чем
предусмотренные в бюджете повышение мини�
мальных зарплат и других социальных выплат», –
сказал Юрчишин.

По его словам, Центр Разумкова прогнозирует
инфляцию в 2008г. на уровне 14�15% из�за ком�
плекса факторов, включающих планируемое по�
вышение зарплат бюджетникам, пенсий, социаль�
ных выплат, а также подорожание газа. «С одной
стороны – разные социальные выплаты, а с другой
– то, что идет извне – подорожание газа, это озна�
чает подорожание жилищно�коммунальных услуг.
Урожай в прошлом году был низким, поэтому
предложение продуктов на рынке также снизит�
ся», – сказал Юрчишин.

Глава Нацбанка Владимир Стельмах в дек. со�
общил, что НБУ оценивает инфляцию 2008г. в
14,8%. Нацбанк пока не обнародовал какие�либо
уточненные прогнозы. В 2007г. темпы роста потре�
бительских цен в стране подскочили до рекордно�
го за последние семь лет значения 16,6% с 11,6% в
2006г. Правительство Януковича объясняло уско�
рение инфляции более низким, чем ожидалось,
урожаем зерновых, подорожание которых привело
к подорожанию хлеба, муки, круп, молока, мяса и
других основных продуктов питания.

(1 долл. = 5,05 гривны). Рейтер, 17.1.2008г.
– Украинский Сбербанк начнет выплачивать

гражданам первые компенсации по обесцененным

вкладам Сбербанка СССР, сообщает в четверг
пресс�служба банка. «Первые выплаты учрежде�
ния Сбербанка начнут в пятницу, 11 янв. Все
вкладчики, которые 8 янв. прошли идентифика�
цию с внесением данных о них в «Реестр вкладчи�
ков сбережений граждан», обратившись в учреж�
дения Сбербанка, смогут оформить текущий или
депозитный счет и получить соответствующие
компенсационные суммы», – говорится в сообще�
нии.

Сбербанк уже получил первый транш бюджет�
ных средств в 198,2 млн. гривен (39,24 млн.долл.)
для выплаты в 2008г. до 1000 гривен на вкладчика,
и перечислил полученные средств на счета балан�
совых отделений региональных управлений, сооб�
щает пресс�служба.

Сбербанк Украины также обнародовал пере�
чень документов, необходимых для возвращения
вкладов Сбербанка СССР. «Вкладчикам достаточ�
но взять с собой паспорт, сберкнижку и отрывной
талон от заявления�поручения», – говорится в со�
общении.

Кабинет министров Украины заявил в четверг,
что гарантирует, что все вкладчики Сбербанка
СССР получат предусмотренные госбюджетом на
2008г. выплаты, и призывает их не создавать длин�
ные очереди в кассы.

Став премьер�министром, Юлия Тимошенко
пообещала, что вкладчики Сбербанка СССР нач�
нут получать свои вклады в 200 долл. с 11 янв.
2008г. Если у владельцев сберкнижки на счету ут�
рачено 200 долл., остальные средства они смогут
получить позже, либо рассчитаться оставшимися
средствами за коммунальные долги, учебу детей и
другое. Общая сумма выплат живыми деньгами в
2008г. составит 6 млрд. гривен (1,2 млрд.долл.), и
они не ограничены во времени. РИА «Новости»,
11.1.2008г.

– Лицензию Национального банка Украины
(НБУ) на осуществление банковских операций в
республике на 1 янв. 2008г. имели 175 банков про�
тив 170 на начало 2007г. и 165 – на начало 2006г.,
говорится в сообщении НБУ, размещенном на его
веб�сайте.

По информации Нацбанка, из 175 лицензиро�
ванных банков 101 банк (57,7%) является откры�
тым акционерным обществом, 42 – закрытые ак�
ционерные общества, 32 – общества с ограничен�
ной ответственностью. Год назад в форме ОАО бы�
ло зарегистрировано 53,5% украинских банков.

Филиальная сеть банков Украины в минувшем
году сократилась на 3,7% – до 1,415 тыс. действую�
щих филиалов.

В состоянии ликвидации, как и годом ранее,
находится 19 банков, из которых 16 ликвидируют�
ся по решению НБУ, три – по решению хозяйст�
венных судов. Интерфакс, 10.1.2008г.

– Украинские банки в 2007г. увеличили активы
на 74,9%, или на 264,5 млрд. гривен, – до 617,6
млрд. гривен, говорится в материалах, размещен�
ных на веб�сайте Национального банка Украины
(НБУ).

Доходы банков выросли на 63,7% – до 68,1
млрд. грн., расходы – на 64,4%, до 61 млрд. грн.
НБУ отмечает, что в структуре доходов на про�
центные доходы пришлось 74,6%, комиссионные
– 18,3%, результат от торговых операций – 4,6%.
Собственный капитал банков в прошлом году воз�
рос на 64,2%, или на 27,3 млрд. грн., – до 69,9
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млрд. грн., что несколько ниже темпов роста в
2006г., составивших 70%.

Обязательства банков за 2007г. увеличились на
77,5%, или на 230,8 млрд. грн., – до 528,4 млрд.
грн., тогда как в 2006г. темп роста был заметно ни�
же – 57,7%, или 108,7 млрд. грн.

Чистая прибыль украинских банков в прошлом
году составила 7,1 млрд. грн., что на 54,3% больше,
чем в 2006г.

Официальный курс на 10 янв. – 5,05 грн./1
долл. Интерфакс, 10.1.2008г.

– Сбербанк России завершил сделку по покуп�
ке ЗАО «Банк НРБ» (Киев), сообщил президент
НРБ Вячеслав Юткин.

«Сделка успешно завершена. Все 100% акций
Банка НРБ переведены в собственность Сбербан�
ка», – сказал он. Стоимость 100%�ного пакета ак�
ций Банка НРБ составляет 150 млн.долл.

В июле Антимонопольный комитет Украины
дал разрешение на сделку. В нояб. этого года Нац�
банк Украины дал согласие Сбербанку РФ на при�
обретение 100% акций Банка НРБ, тогда как в
сент. отказал в этом.

Со ссылкой на В.Юткина сообщалось, что до
июня 2008г. завершится процедура преобразова�
ния организационной формы банка из ЗАО в ОАО.
Банк увеличит уставный капитал на 400 млн.долл.
(на 2 млрд. 20 млн. гривен) за счет дополнительно�
го выпуска акций. В настоящее время его уставный
капитал составляет 75,573 млн. грн. Банк НРБ так�
же сменит название на СБР.

ЗАО «Банк НРБ» основано в 2001г. К 1 окт.
2007г. крупнейшими акционерами банка являлись
NRC Holding Limited (Кипр) – 99,9999% и ООО
«Проект�инвест» – 0,0001%.

Согласно данным Нацбанка Украины, на 1 окт.
2007г. по размеру активов Банк НРБ занимал 45
место среди 173 действовавших в стране банков.

По итогам 2006г. банк НРБ занял 262 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 45 место среди украинских банков.

Сбербанк России по итогам трех кварталов
2007г. занял 1 место по размеру активов в рэнкин�
ге «Интерфакс�100», составленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 27.12.2007г.

– Национальные банки Беларуси и Украины
подписали Меморандум о сотрудничестве в сфере
банковского надзора. Об этом сообщили в пресс�
службе Национального банка Украины (НБУ).

Документ был подписан во время шестого засе�
дания Консультативного Совета центральных бан�
ков Беларуси и Украины, которое состоялось на�
кануне в Киеве с участием главы НБУ Владимира
Стельмаха и председателя правления Националь�
ного банка Беларуси Петра Прокоповича.

В ходе заседания руководство и специалисты
центральных банков Беларуси и Украины ознако�
мились с ходом реализации основных направле�
ний денежно�кредитной политики, работой бан�
ковских систем, режимов монетарной политики и
предложениями о повышении ее эффективности.

Также руководители национальных банков Бе�
ларуси и Украины обсудили состояние переговор�
ного процесса по вступлению двух стран во Все�
мирную торговую организацию. Кроме того, был
рассмотрен проект Программы развития двусто�
роннего сотрудничества между Управлением НБУ
в Черниговской области и Главным управлением

Нацбанка Беларуси в Гомельской обл. БЕЛТА,
24.12.2007г.

– Антимонопольный комитет (АМК) Украины
предоставил бывшим совладельцам банка «Мрия»
(Киев, сейчас – Банк ВТБ) разрешение на созда�
ние ОАО «Международный инвестиционный
банк» (Киев), говорится в сообщении АМК.

Решение создать новый банк приняли ОАО
«Закрытый недиверсифицированный корпоратив�
ный инвестиционный фонд «Прайм эссет кэпи�
тал» (ранее – фонд «Петра Порошенко», Киев),
Игорь Кононенко, Олег Свинарчук, Олег Зимин и
Константин Ворушилин.

На начало 2006г. О.Зимину принадлежало
12,141% акций банка «Мрия», И.Кононенко –
17,697%, П.Порошенко – 7,764%, его отцу Алек�
сею Порошенко – 4,914%, О.Свинарчуку –
9,357%, ЗАО «Украинский промышленно�инвес�
тиционный концерн», в котором работают ряд из
указанных лиц, – 9,34%.

В янв. 2006г. владельцы банка «Мрия» продали
98% его акций российскому ВТБ за 70 млн.долл.
К.Ворушилин до продажи банка был первым заме�
стителем главы его правления. П.Порошенко в
связи с назначением в 2005г. секретарем Совета
национальной безопасности и обороны передал
принадлежащие ему активы в специальный фонд
– ЗНКИФ «Петра Порошенко», который в авг.
2006г. был переименован в ЗНКИФ «Прайм эссетс
кэпитал».

Позднее П.Порошенко, возглавляющий в на�
стоящее время совет Национального банка Украи�
ны, назвал решение о продаже банка «Мрия» фи�
нансово неэффективным, что отразилось на дина�
мике получения прибыли инвестиционным фон�
дом, которому он передал в управление свои акти�
вы.

На Украине работают 173 банка. Интерфакс,
21.12.2007г.

– Московская фондовая биржа (МФБ) и укра�
инская товарная биржа «Екатеринославская»
(Днепропетровск) подписали соглашение о со�
трудничестве, сообщается в пресс�релизе МФБ.

Биржи намерены сотрудничать в организации
электронных биржевых торгов товарами украин�
ских и российских производителей.

Стороны договорились о вовлечении произво�
дителей Украины и России в биржевую торговлю и
выводе их товаров на организованные биржевые
площадки.

Как сообщается на интернет�сайте украинской
биржи, она создана в 1995г. По результатам работы
в 2006г. ее оборот составил 1,1 млрд. гривен (200
млн. руб.) за 9 месяцев 2007г. – 0,9 млрд. гривен.
На бирже аккредитованы 85 брокерских фирм.

На бирже работают следующие секции: аграр�
ная, товарная, недвижимость, объектов привати�
зации и средств производства госпредприятий,
имущества предприятий банкротов, объектов на�
логового залога, конфискованного и бесхозного
имущества, залогового имущества, арестованного
имущества, транспортных средств.

Партнерами биржи в работе выступают круп�
нейшие предприятия региона – Южный машино�
строительный завод, Павлоградский химический
завод, Никопольский южнотрубный завод, Дне�
провский металлургический комбинат им. Дзер�
жинского, Днепропетровский металлургический
комбинат им. Петровского.
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В аграрной секции биржи проводятся торги с/х
продукцией, в режиме спотовых, форвардных и
экспортных контрактов.

Общий объем операций на МФБ в 2006г. соста�
вил свыше 4 млрд. руб., за янв.�сент. 2007г. – 38
млрд. руб.

Наиболее активно торги ведутся в секции то�
варного рынка МФБ в отделениях «Строительные
материалы», «Продукция химической промыш�
ленности», «Минеральное сырье», «Черные метал�
лы» и «С/х продукция». Интерфакс, 21.12.2007г.

– Крупнейший израильский банк Hapoalim по�
купает 75,8% акций Украинского инновационного
банка (Укринбанк) за 136 млн.долл., сообщили по�
купатель и финансовый советник сделки инвести�
ционная компания Dragon Capital.

По итогам продажи рыночная капитализация
банка достигла 179,4 млн.долл. (0,009 долл. за про�
стую акцию), что на 39% превысило его текущую
рыночную стоимость, сообщает советник.

«Эта сделка позволит нашим клиентам в Изра�
иле и за рубежом воспользоваться возможностями
на Украине – одной из значимых стран в Восточ�
ной Европе со значительным потенциалом для
развития бизнеса», – заявил глава банка Hapoalim
Дани Данкер.

Как сообщает новый собственник, украинское
приобретение Hapoalim является частью стратегии
по увеличению доли зарубежных операций до од�
ной трети всех банковских операций.

«Одним из самых важных целей долгосрочной
стратегии является увеличение международного
участия в банковских операциях, Hapoalim пози�
ционирует себя как глобальный банк, который ак�
тивен на мировом рынке, включая развивающиеся
рынки», – заявил Данкер.

В конце нояб. Hapoalim получил одобрение го�
сударственных органов Казахстана на получение
контроля над Demir Kazakhstan Bank, который бу�
дет осуществляться через контролируемый турец�
кий Bank Pozitif Ve Kalkinma Bankasi Anonim Sirketi.

Столичный Укринбанк был создан в 1991г.,
крупнейшими своими акционерами банк называл
два физических лица.

По данным Нацбанка на 1 окт. активы Укрин�
банка, имеющего 30 региональных филиалов и бо�
лее 80 отделений, составляли 1,429 млрд. гривен.
Рейтер, 20.12.2007г.

– Банк КИТ Финанс, входящий в топ�50 бан�
ков России, купил днепропетровский Радабанк
как стартовую площадку для развития бизнеса на
Украине, сообщил КИТ Финанс в четверг.

Активы Радабанка составляют 69 млн. гривен
(14 млн.долл.), капитал 37 млн. гривен.

«Наша стратегия предусматривает оказание
финансовых услуг не только в России, но и на дру�
гих перспективных рынках, среди которых Украи�
на является ключевым», – приводятся в пресс�ре�
лизе слова гендиректора КИТ Финанса Александ�
ра Винокурова.

На украинском рынке уже присутствуют «доч�
ки» ведущих российских банков – ВТБ, Альфа�
банка, Банка Москвы. Крупнейший российский
банк Сбербанк недавно получил разрешение на
покупку банка НРБ�Украина. Рейтер, 14.12.2007г.

– Национальный банк Украины (НБУ) разре�
шил Сбербанку России купить ЗАО «Банк НРБ»
(Киев), сообщил агентству «Интерфакс�Украина»
президент банка НРБ Вячеслав Юткин.

НБУ дал письменное согласие Сбербанку на
приобретение 100% акций НРБ, сказал он.

Как сообщалось ранее, в начале нояб. Сбербанк
РФ повторно подал пакет документов в НБУ для
получения разрешения на покупку НРБ. Нацбанк
в конце сент. отказал Сбербанку в выдаче разреше�
ния из�за несоответствия поданного пакета доку�
ментов требованиям законодательства.

Сбербанк планирует купить банк НРБ за 150
млн.долл. Сбербанк уже получил разрешение Бан�
ка России на приобретение 100% уставного капи�
тала киевского банка, а в июле – разрешение Ан�
тимонопольного комитета Украины на соверше�
ние сделки.

По решению собрания акционеров банка НРБ,
состоявшегося 17 июля в Киеве, банк будет преоб�
разован из ЗАО в ОАО и переименован в СБР
банк. Кроме того, акционеры решили увеличить
уставный капитал на 400 млн.долл. (на 2 млрд. 020
млн. гривен), который в настоящее время состав�
ляет 75,573 млн. грн., за счет дополнительного вы�
пуска акций, весь объем которого выкупит Сбер�
банк РФ.

По данным банка, на 1 окт. 2007г. его акционе�
рами являлись NRC Holding Limited (Никосия,
Кипр) – 99,9999%, ООО «Проект�инвест» –
0,0001%.

По итогам 2006г. банк НРБ занял 262 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 45 место среди украинских банков.

Сбербанк России по итогам трех кварталов
2007г. занял 1 место по объему активов в рэнкинге
банков РФ «Интерфакс�100», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА».

Официальный курс на 28 нояб. – 5,05 грн./1
долл. Интерфакс, 28.11.2007г.

– На Украине сегодня работают 44 банка с ино�
странным капиталом, из которых 16 – со 100%
иностранным капиталом. Среди стран, банки ко�
торых наиболее активно выходят на рынок Украи�
ны, стоит выделить Австрию и Францию. Об этом
сегодня, 27 нояб., в своем выступлении на банков�
ском форуме стран�членов ОЧЭС в Киеве заявил
руководитель департамента банковского надзора
Нацбанка Украины Александр Киреев.

Он сообщил, что банковская система Украины
демонстрирует в последние 7 лет очень высокие
темпы развития. «За последние семь лет активы
банков Украины выросли в 15 раз, вклады населе�
ния – в 21 раз, банки демонстрируют ежегодный
операционный рост как минимум в полтора раза»,
– сообщил Александр Киреев, обращая внимание
присутствующих на то, что политическая неста�
бильность не замедляет этих темпов роста.

Представитель Нацбанка также назвал основ�
ные вызовы и опасности, с которыми сталкивается
банковский сектор Украины. Это в первую оче�
редь его слишком быстрый рост, что может приве�
сти к «перегреву» и понижению ликвидности; зна�
чительный приток иностранного капитала; выдача
большинства кредитов в иностранной валюте; вы�
сокие валютные риски. «Каждая третья гривна на
Украине – это деньги нерезидентов, а 52% креди�
тов в стране выдается в валюте», – резюмировал
Александр Киреев. ИА Regnum, 27.11.2007г.

– Среди приоритетов украинского председа�
тельствования в Организации черноморского эко�
номического сотрудничества (ОЧЭС) развитие
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взаимодействия с Евросоюзом, повышение фи�
нансовой состоятельности организации, объеди�
нение ресурсов банков стран ОЧЭС для реализа�
ции совместных проектов в регионе. Об этом сего�
дня, 27 нояб., в ходе первого банковского форума
стран�членов ОЧЭС, организованного в Киеве
ОАО «Укрэксимбанк» заявил замминистра иност�
ранных дел Украины Николай Маймескул.

По его словам, 14 фев. 2008г. в рамках усиления
сотрудничества между ОЧЭС и ЕС в Киеве прой�
дет форум министров иностранных дел стран Ев�
росоюза и министров иностранных дел стран�уча�
стников ОЧЭС. «Главная цель этого форума – раз�
работать конкретные механизмы сотрудничества
между этими организациями», – заявил Николай
Маймескул. Представитель украинского МИД
также сообщил, что Украина инициирует увеличе�
ние уставного капитала Черноморского банка тор�
говли и развития (ЧБТР) на 2 млрд.долл. c целью
повышения финансовой состоятельности банка
стран ОЧЭС. «Мы хотим, чтобы банк ОЧЭС при�
нимал более деятельное участие в финансирова�
нии многих инфраструктурных, экономических,
торговых проектов, в которых участвуют страны
ОЧЭС и которые в этом очень нуждаются», –
обосновал предложение Украины замминистра
иностранных дел. Также Украина, по его словам,
предлагает активно работать над созданием бан�
ковских пулов стран ОЧЭС – с целью увеличения
взаимной торговли и интеграции. Первый пример
такого сотрудничества между банками стран
ОЧЭС был продемонстрирован прямо в ходе бан�
ковского форума. В частности, состоялась церемо�
ния подписания рамочного соглашения о сотруд�
ничестве между Эксимбанком Румынии и Укрэк�
симбанком.

С 1 нояб. 2007г. Украина стала председательст�
вовать в ОЧЭС. Деятельность ОЧЭС сегодня рас�
пространяется на территорию почти в 20 млн.
кв.км. с населением 350 млн.чел. и потенциалом
внешнеторговой деятельности на сумму 300
млрд.долл. в год. В ОЧЭС входят Азербайджан, Ал�
бания, Армения, Болгария, Греция, Грузия, Мол�
давия, Россия, Румыния, Турция, Сербия и Укра�
ина. Штаб�квартира организации размещена в
Стамбуле (Турция). ИА Regnum, 27.11.2007г.

– Украинские кредитно�финансовые учрежде�
ния в 2008г. будут активно привлекать средства на
внешнем рынке, но IPO не ожидается, считает
младший директор аналитической группы по фи�
нансовым организациям международного рейтин�
гового агентства Fitch Ratings Дмитрий Ангаров.

«Маловероятно, что в следующем году мы уви�
дим какое�то IPO, потому что банки начинают к
этому готовиться за несколько лет, хотя бы за год.
Сегодня ни один банк в Украине не объявил (о на�
мерении провести IPO). Банк «Надра» (Киев) го�
ворит (о возможности IPO), но я не считаю, что ре�
ально банк может в следующем году быть готовым
выйти на IPO, – сказал он в ходе организованной
Fitch конференции в Киеве во вторник.

По мнению Д.Ангарова, ОАО «Государствен�
ный ощадный банк Украины» (Ощадбанк, Киев)
может провести IPO, но для этого необходимо
принятие соответствующего политического реше�
ния.

«Теоретически его (Ощадбанк) можно в доста�
точно короткие сроки подготовить к IPO. Если го�
сударство реально будет иметь такую политичес�

кую волю, то этот банк мог бы потенциально вый�
ти (на IPO). Но пока разговор об этом не идет», –
сказал эксперт.

Вместе с тем, по его словам, небольшие нише�
вые банки имеют потенциальную возможность
продать в 2008г. иностранным инвесторам неболь�
шие пакеты акций.

Относительно банков, имеющих рейтинги
Fitch, Д.Ангаров отметил, что среди них есть кре�
дитно�финансовые учреждения, которым для IPO
нужно повысить прозрачность бизнеса. «Много
крупных банков уже имеют иностранных акционе�
ров, соответственно, эти банки в ближайшее время
никак не будут иметь возможность выйти на IPO,
– им это, в принципе, уже не нужно будет. Суще�
ствует ряд крупных банков, которые не готовы
выйти на IPO по той причине, что у них высокие
кредитные риски и невысокая транспарентность
бизнеса», – отметил эксперт.

Говоря о средних банках, он отметил, что они
только начали бурное развитие розничного бизнеса и
пока не готовы предложить инвесторам хорошие ре�
зультаты. «Эти банки еще малоприбыльны. Должно
пройти время, несколько лет, когда их модели начнут
работать и приносить прибыль, когда они потенци�
ально смогут продать (акции) инвесторам на рынке и
привлечь деньги под IPO, – сказал Д.Ангаров.

Относительно внешних заимствований он вы�
сказал мнение, что ситуация на международном
финансовом рынке может стабилизироваться в
конце I пол. следующего года, если не будет новых
потрясений на западных рынках.

При этом, по мнению эксперта, совокупный
объем выпуска украинскими банками еврооблига�
ций и привлечения средств путем синдицирован�
ных кредитов в 2008г. наверняка будет более зна�
чительным, чем в текущем году. «Мы считаем, что
будут расти международные заимствования», –
подчеркнул Д.Ангаров. Интерфакс, 27.11.2007г.

– Национальный банк Украины (НБУ) дал
предварительное разрешение на покупку Укрсоц�
банка и банка «Форум» (оба – Киев), сообщил ди�
ректор дирекции банковского регулирования и
надзора НБУ Александр Киреев на первом банков�
ском форуме стран�членов Организации черно�
морского экономического сотрудничества, кото�
рый начал работу в Киеве во вторник.

«НБУ дал предварительное разрешение на по�
купку Укрсоцбанка и банка «Форум», – сообщил
А.Киреев.

По его словам, после завершения сделок по
продаже этих двух банков доля иностранного ка�
питала в банковской системе Украины превысит
50%. «В настоящее время доля иностранного капи�
тала в банковской системе Украины составляет
35%», – отметил он.

А.Киреев отметил, что на Украине действует 44
банка с иностранным капиталом, в т.ч. 16 – со
100%�ным иностранным капиталом.

Как сообщалось ранее, группа UniCredit в июле
2007г. заявила, что входящий в нее Bank Austria
Creditanstalt AG подписал соглашение о приобре�
тении 95% уставного капитала Укрсоцбанка у
группы инвесторов, представляющих группу «Ин�
терпайп». Стоимость всего украинского банка
оценивается в 2,07 млрд.долл.

В сент. 2007г. германский Commerzbank AG
подписал соглашение о покупке 60%+1 акции бан�
ка «Форум» за 600 млн.долл.
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По итогам 2006г. Укрсоцбанк занял 34 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 6 место среди украинских банков, банк «Форум»
– 65 и 10 места, соответственно, в этом рэнкинге.
Интерфакс, 27.11.2007г.

– Коэффициент price/book value (P/BV) при
продаже украинских банков в 2008г. может сохра�
ниться на уровне 4, однако в каждом конкретном
случае на его окончательное значение будет влиять
размер банка и качество его активов, свидетельст�
вуют данные опроса аналитиков инвестиционных
компаний, проведенного агентством «Интерфакс�
Украина».

«Это показатель будет варьироваться от 3,5 до
4,5, в зависимости от приобретаемого банка.
Крупные и средние банки с разветвленной сетью и
хорошей розницей будут стоить дорого, а мелкие в
основном будут приобретаться с целью избегания
бюрократических проволочек при выходе на ры�
нок. Соответственно и цена на них будет меньше»,
– считает аналитик Foyil Securities (Киев) Агшин
Мирзазаде.

На днях шведский SEB сообщил о покупке за
120 млн.долл. Факториал�банка, 54 по размеру ак�
тивов среди украинских банков, а Bank of Cyprus –
о приобретении за 76,9 млн.долл. 75 по величине
активов АвтоЗАЗбанка. По усредненным расчетам
аналитиков, P/BV при продаже Факториал�банка
составил 4,5, АвтоЗАЗбанка – 3,8.

Аналитик ИФГ «Сократ» (Киев) Роман Лысюк
считает возможным сохранение P/BV при продаже
украинских банков в 2008г. на уровне 4�5. По его
мнению, несколько завышенная цена покупки
Факториал�банка говорит о том, что иностранные
банки готовы платить больше реальных цен, лишь
бы укрепиться на украинском рынке.

«Но те банки, у которых в скором времени воз�
никнут проблемы с рефинансированием, не смо�
гут продаться со столь высоким показателем», –
добавил он.

Как сказал агентству аналитик Millennium Cap�
ital (Киев) Валентин Зеленюк, эти сделки отража�
ют индикативные цены для средних и мелких бан�
ков, тогда как для больших банков этот показатель
может увеличиться до 5, а для еще более мелких –
снизиться до 3.

В то же время он добавил, что существует риск
снижения уровня показателя P/BV в следующем
году в связи с неблагоприятной рыночной конъ�
юнктурой.

По общему мнению аналитиков, последние
сделки по покупке украинских банков могут ожи�
вить фондовый рынок в сегменте банковских ак�
ций.

«Взрыва не будет, но цены на банки оживут, т.к.
сделки свидетельствуют о нарастающей конкурен�
ции в банковском секторе и высоком интересе к
украинским банкам, а также надежде на сверхпри�
были», – сказал аналитик ИФГ «Сократ» Р.Лы�
сюк.

«Теоретически последние сделки должны под�
стегнуть цены украинских банков на рынке акций,
но финансовый кризис на международных финан�
совых рынках охладил интерес инвесторов к фи�
нансовым организациям», – считает А.Мирзазаде
из Foyil Securities.

По его мнению, значительного роста курсов
банковских акций не будет до тех пор, пока ситуа�

ция с ликвидностью не прояснится и инвесторы не
смогут полностью оценить последствия кризиса на
международных финансовых рынках. Интерфакс,
21.11.2007г.

– BNP Paribas SA (Франция) увеличил размер
кредитной линии, открытой дочернему украин�
скому УкрСиббанку (Харьков), на 655 млн. евро –
до 2,033 млрд. евро, говорится в официальном со�
общении УкрСиббанка.

Базовое соглашение об открытии кредитной
линии в объеме, эквивалентном 1,378 млрд. евро,
было подписано в июне 2006г. Срок действия со�
глашения – неограниченный, процентная ставка
определяется по согласию между BNP Paribas SA и
УкрСиббанком по каждому траншу.

УкрСиббанк основан в 1990г. По данным бан�
ка, на 1 окт. его крупнейшими акционерами явля�
лись BNP Paribas (51%), ЗАО «Украинская метал�
лургическая компания» (34,71126%).

Согласно данным Нацбанка Украины, на 1 окт.
2007г. по размеру активов УкрСиббанк занимал 3
место среди 173 действующих в стране банков.

По итогам 2006г. УкрСиббанк занял по объему
активов 27 место среди банков СНГ в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА», и 3 место среди банков Украи�
ны. Интерфакс, 20.11.2007г.

– Райффайзен Банк Аваль (Киев) привлек го�
довой синдицированной кредит на 200 млн.долл.,
сообщила агентству «Интерфакс�Украина» на�
чальник управления по работе с финансовыми ин�
ститутами банка Виктория Масна.

По ее словам, ставка кредита составила
Libor+0,8%.

Как сообщалось ранее, организаторами кредита
выступают Bayerische Landesbank (Германия),
Bank of Tokyo Mitsubishi UFJ (Япония), HSBC
Bank (Великобритания) и Intesa Sanpaolo (Ита�
лия).

Райффайзен Банк Аваль (ранее – банк «Аваль»)
основан в 1992г. Крупнейшими акционерами бан�
ка на 1 окт. являлись Raiffeisen International Bank�
Holding AG (95,63%) и Raiffeisen Zentralbank Oster�
reich AG (0,34%).

Райффайзен Банк Аваль по итогам 2006г. занял
22 место по объему активов среди банков СНГ и 2
место среди банков Украины в рэнкинге «Интер�
факс�1000»: Банки СНГ», подготовленном «Ин�
терфакс�ЦЭА». Интерфакс, 19.11.2007г.

– Bank of Cyprus Public Company Ltd. подписал
соглашение о приобретении 95% уставного капи�
тала АвтоЗАЗбанка (Киев) примерно за 52 млн. ев�
ро.

«С этой покупкой Bank of Cyprus Group расши�
ряется, в соответствии со своим стратегическим
планом, в страны со значительным потенциалом
экономического роста, большим населением, от�
носительно низким уровнем проникновения бан�
ковских услуг и высоким уровнем понимания для
Bank of Cyprus, – отмечается в сообщении
кипрского банка.

Bank of Cyprus будет предоставлять весь спектр
банковских услуг на Украине. Соглашение о по�
купке еще должно получить одобрение регулирую�
щих органов Украины и Кипра, отмечается в
пресс�релизе.

Как говорится в сообщении инвестиционной
компании Concorde Capital (Киев), договор о про�
даже 95% акций АвтоЗАЗбанка с Bank of Cyprus
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подписала компания по управлению активами
(КУА) «Группа Капитал».

«Акционеры «Группы Капитал» приняли реше�
ние продать акции банка и полученные средства
направить в свой основной сегмент инвестирова�
ния в недвижимость на Украине. Эксклюзивным
финансовым советником продавцов АвтоЗАЗбан�
ка выступил инвестиционный банк Concorde Cap�
ital, юридическим советником выступила юриди�
ческая компания «КМ Партнеры», – отмечается в
сообщении компании.

Как сообщили агентству «Интерфакс�Украина»
в украинском банке, КУА «Группа Капитал» явля�
лась косвенным владельцем кредитно�финансово�
го учреждения.

АвтоЗАЗбанк был основан в 1991г., имеет 26 от�
делений, штат из 365 сотрудников. Согласно его
неаудированной отчетности, собственный капи�
тал банка на конец окт. 2007г. оценивался в 15 млн.
евро, кредитный портфель – 85 млн. евро, объем
депозитов – 82 млн. евро.

По данным банка, на 1 июля 2007г. его круп�
нейшими акционерами являлись ООО «Лизинг�
Финанс» (41,4%), ООО «Корнер» (18,66%) и ООО
«Омикс�Финанс» (13,35%).

АвтоЗАЗбанк по итогам 2006г. занял 421 место по
объему активов среди банков СНГ и 70 место среди
банков Украины в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».

Bank of Cyprus Group основана в 1899г., являет�
ся крупнейшей кипрской банковской и финансо�
вой группой. С 1991г. группа расширяет свое реги�
ональное присутствие за рубежом и в настоящее
время имеет 291 отделение, в частности, на Кипре
– 144, в Греции – 126, Великобритании – 6, Авст�
ралии – 11, Румынии – 2, России – 1. Помимо это�
го, Bank of Cyprus имеет представительства в Рос�
сии, Канаде и ЮАР. Общее количество сотрудни�
ков банка составляет 6,76 тыс.

На 30 сент. 2007г., общие активы банка достига�
ли 29,76 млрд. евро. Акции Bank of Cyprus котиру�
ются на Кипрской и Афинской фондовых биржах.
Интерфакс, 19.11.2007г.

– Антимонопольный комитет Украины (АМ�
КУ) разрешил ЗАО «Торговый дом «Укртатнафта»
(Кременчуг Полтавской области) получить более
50% в Промышленно�финансовым банке (ПФБ,
Киев), говорится в сообщении на сайте АМКУ.

Помимо этого, согласно сообщению, предо�
ставлено разрешение ООО «Вато» (Кременчуг
Полтавской области), занимающемуся инвести�
ционной деятельностью, на приобретение свыше
50% акций ЗАО «Торговый дом «Укртатнафта».

ПФБ основан в 1997г. По данным банка, на 1
окт. 2007г. его крупнейшими акционерами явля�
лись ЗАО «Нафтохимик» (прямое участие –
39,991%) и ЗАО СП «Кребо» (прямое участие –
26,265%). При этом, по данным банка, ТД «Укр�
татнафта», занимающийся реализацией нефтепро�
дуктов производства АО «Укртатнафта», в настоя�
щее время является миноритарным акционером
ПФБ.

По итогам 2006г. банк ПФБ занял 770 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 128 место среди 169 украинских банков. Интер�
факс, 16.11.2007г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) принял решение о покупке 9,95% акций

ОАО «СЕБ Банк» (Киев), который входит в между�
народную банковскую группу SEB, говорится в
материалах группы SEB, представленных в ходе
пресс�конференции в агентстве «Интерфакс�Ук�
раина» в пятницу.

Как сообщил глава наблюдательного совета
СЕБ Банка, руководитель подразделения «Новые
рынки» группы SEB Матс Кьяер (Mats Kjaer) жур�
налистам, достигнута устная договоренность с
ЕБРР о покупке 9,95% акций украинского банка.

Он также сообщил, что сделка состоится после
завершения процесса слияния СЕБ Банка и Фак�
ториал�банка (Харьков), отметив, что объединен�
ный банк будет носить название СЕБ Банк. «Есть
устная договоренность с ЕБРР о покупке доли в
уже объединенном банке», – уточнил М.Кьяер.

15 нояб. Skandinaviska Enskilda Banken AB под�
писал договор о покупке 97,25% акций Фактори�
ал�банка с перспективой выкупа 100% акций на
120 млн.долл. Сделка может быть завершена до
конца 2007г.

ОАО «СЕБ Банк» (ранее – «Ажио») основано в
1991г. На 1 окт. 2007г. крупнейшим акционером
банка являлся AB Skandinaviska Enskilda Banken –
99,6771%.

ЕБРР, являющийся одним из крупнейших ин�
весторов в экономику Украины, в рамках 140 про�
ектов осуществил инвестиции на 3 млрд. евро. Со�
вет директоров ЕБРР 18 сент. 2007г. одобрил но�
вую среднесрочную стратегию деятельности банка
на Украине, рассчитанную на три года.

Согласно данным Нацбанка Украины, на 1 окт.
2007г. по размеру общих активов Факториал�банк
занимал 54 место среди 173 действовавших в стра�
не банков.

Факториал�банк основан в 1992г. По данным
банка, на 1 окт. 2007г. его акционерами являлись
Анатолий Гиршфельд (0,0549%), Ирина Гирш�
фельд (0,3743%), Андрей Чудновец (0,2146%),
Сергей Нестругин (0,1961%), ООО «ХАРП Трей�
динг» (24,9003%), АО «У.П.Э.К.» (44,5608%).

Согласно данным Нацбанка Украины, на 1 окт.
2007г. по размеру активов СЕБ Банк занимал 51
место среди 173 действовавших в стране банков.

СЕБ Банк по итогам 2006г. занял 350 место по
объему активов среди банков СНГ и 58 место сре�
ди более 160 украинских банков в рэнкинге «Ин�
терфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА».

Факториал�банк по итогам 2006г. занял 361 ме�
сто по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА», и 59 место среди украинских банков. Ин�
терфакс, 16.11.2007г.

– Объем международных заимствований Укр�
соцбанка в 2008г. составит 2,6 млрд. евро, сообщил
председатель правления банка Борис Тимонькин
журналистам в четверг.

«Будем брать в основном в долларах», – сказал
он, отметив при этом, что банк будет использовать
различные инструменты – евробонды, синдици�
рованные кредиты, а также сделки по структурно�
му финансированию. Банкир сообщил, что только
5�7% международного фондирования в 2008г. бу�
дет номинировано в евро.

Б.Тимонькин сообщил, что объем международ�
ных заимствований банка в 2007г. составит 2,5
млрд.долл., при этом банк уже привлек 2,3
млрд.долл. «До конца года планируем привлечь
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еще 200 млн. евро в рамках непубличной сделки»,
– отметил глава Укрсоцбанка.

Укрсоцбанк основан в 1990г. Крупнейшим ак�
ционером банка на 1 июля было ЗАО «Ферротрейд
Интернешнл» – 86,15%. Согласно данным Fitch
Ratings, 95% акций Укрсоцбанка опосредованно
контролирует Виктор Пинчук, владеющий корпо�
рацией «Интерпайп».

По данным Нацбанка Украины, на 1 июля
2007г. Укрсоцбанк занимал 4 место по размеру ак�
тивов среди 173 банков на Украине.

По итогам 2006г. Укрсоцбанк занял 34 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 6 место среди украинских банков. Интерфакс,
15.11.2007г.

– Киев проводит презентацию выпуска еврооб�
лигаций, сообщил мэр Киева Леонид Черновец�
кий. «Для Киева нет критической ситуации с день�
гами, поэтому мы спокойно наблюдаем за тем, что
происходит. Сначала должна взять Украина, а
только затем – Киев», – сказал он.

По словам Л.Черновецкого, в Лондон отбыл его
заместитель, начальник главного финансового уп�
равления Киевской городской администрации
Виктор Падалка.

Мэр не уточнил сроков и объема размещения
евробондов.

Лид�менеджерами выпуска выступают
Deutsche Bank AG, Citigroup Inc., Credit Suisse
Group и UBS AG, которые на минувшей неделе
разместили годичные еврооблигации Украины на
700 млн.долл. под 6,75% годовых.

Как заявил агентству «Интерфакс�Украина»
представитель одного из банков, road show нача�
лось в Лондоне 14 нояб., а в четверг должно про�
должиться в Нью�Йорке.

Киев рассчитывает до дек. 2007г. разместить ев�
рооблигации на 300 млн.долл.

Согласно решению Киевсовета, привлеченные
средства будут направлены на продолжение строи�
тельства Подольско�Воскресенского мостового
перехода, Киевского городского центра сердца,
строительства Киевского метрополитена и рекон�
струкцию линии скоростного трамвая.

Средства также предполагается направить на
выполнение обязательств по кредитному догово�
ру, заключенному городским руководством от
имени Киевсовета с кредитором – банком Bay�
erische Hupo�und Vereinsbank AG (Германия) от 15
июля 2004г.

Киев уже трижды размещал еврооблигации. В
июле 2003г. город разместил 5�летние еврооблига�
ции на 150 млн.долл. с доходностью 8,75% годовых
(лид�менеджеры – JP Morgan, UBS Warburg и
Dresdner Bank), в июле 2004г. – 7�летние еврооб�
лигации на 200 млн.долл. под 8,625% (лид�менед�
жеры – Deutsche Bank и Morgan Stanley, которые
привлекли банк Bayerische Hypo� und Vereinsbank
AG в качестве эмитента долговых бумаг), в окт.
2005г. – 10�летние еврооблигации на 250 млн.долл.
под 7,98% годовых (лид�менеджеры – Citigroup и
Credit Suisse First Boston). Интерфакс, 15.11.2007г.

– Piraeus Bank (Греция) заинтересован приоб�
рести Кредитпромбанк (Киев).

Piraeus Bank S.A. выразил заинтересованность
относительно возможного приобретения украин�
ского Кредитпромбанка, участвуя в первой – не�
связывающей – стадии соответствующей процеду�

ры», – говорится в сообщении греческого банка,
размещенном на веб�сайте Афинской фондовой
биржи.

Piraeus Bank уже владеет банком на Украине. В
сент. 2007г. была завершена сделка по покупке гре�
ческим банком 99,6% Международного коммерче�
ского банка (Киев) за 75,3 млн.долл.

Piraeus Bank в настоящее время представлен
еще в семи странах: Румынии, Болгарии, Албании,
Сербии, Египте, Великобритании и США.

Кредитпромбанк основан в 1997г. По данным
банка, его крупнейшими акционерами на 1 окт.
2007г. являлись Homertron Trading Limited (Ир�
ландия, 49,8540%), гражданин Греции Константи�
нос Папунидис (13,9007%), Fintest Holding Limited
(Кипр, 24,2377%).

Кредитпромбанк по итогам 2006г. занял 70 мес�
то среди банков СНГ и 12 место среди банков Ук�
раины по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 15.11.2007г.

– TBIH Financial Services Group N.V., мажори�
тарным акционером которой является крупней�
ший австрийский страховщик Vienna Insurance
Group, подписала соглашение о приобретении
62% ЗАО «Страховая компания «Украинская стра�
ховая группа» (УСГ, Киев).

Как сообщается в пресс�релизе Vienna Insur�
ance, после получения разрешения со стороны ре�
гулирующих органов акции будут куплены у ком�
паний, аффилированных с Укргазбанком.

Стороны договорились о неразглашении стои�
мости сделки.

Vienna Insurance работает на украинском рынке
с 2004г. через компанию по страхованию жизни
«Юпитер» и двух страховщиков «не жизни» –
«Княжа» и «Глобус», отмечается в сообщении. Эти
три компании собрали в I пол. премии на сумму
почти 10 млн. евро.

СК «Украинская страховая группа» в янв.� мар�
те 2007г. увеличила объем страховых премий в 2,6
раза по сравнению с соответствующим периодом
2006г. – до 34,059 млн. гривен, объем страховых
возмещений – в 2,4 раза, до 10,708 млн. гривен.
Активы компании на 1 апр. составляли 172,822
млн. гривен, страховые резервы – 60,823 млн. гри�
вен, собственный капитал – 55,277 млн. гривен.

По данным компании, 75% ее акций принадле�
жит структурам, аффилированным с Укргазбан�
ком (Киев), 25% – группе компаний «Еврокар».
УСГ – правопреемник страховой компании «На�
парс», зарегистрированной 24 апр. 2000г. В апр.
2002г. СК была переименована в ЗАО «СК «Укра�
инская страховая группа».

В России Vienna Insurance владеет долями в
страховых компаниях «Стандарт�Резерв» и «Соли�
дарность для жизни». Интерфакс, 15.11.2007г.

– Сбербанк РФ повторно подал пакет докумен�
тов в Национальный банк Украины (НБУ) для по�
лучения разрешения на покупку украинского бан�
ка НРБ (Киев), сообщил председатель правления
украинского банка Владислав Кравец.

«Сбербанк 6 нояб. повторно подал пакет доку�
ментов в НБУ для получения разрешения на сдел�
ку по покупке банка НРБ. Решение может быть
принято в течение 30 дней», – сказал банкир.

Как сообщалось ранее, НБУ в конце сент. отка�
зал Сбербанку в выдаче разрешения на покупку
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банка НРБ из�за несоответствия поданного пакета
документов требованиям законодательства.

До этого Сбербанк получил разрешение Банка
России на приобретение 100% уставного капитала
киевского банка.

Сбербанк планирует купить банк НРБ за 150
млн.долл. В июле Сбербанк получил разрешение
Антимонопольного комитета Украины на совер�
шение сделки. Приобретение банка планируется
завершить до конца 2007г.

Ранее глава Сбербанка Андрей Казьмин в ин�
тервью журналу «Прямые инвестиции» заявлял,
что Сбербанк РФ не видит препятствий для приоб�
ретения банка НРБ. По его словам, замечания На�
ционального банка Украины носят сугубо техни�
ческий характер и не являются системными.

Банк НРБ (ранее – ЗАО «Коммерческий банк
«НРБ�Украина») зарегистрировано в 2001г.

По данным банка, на 1 окт. 2007г. его акционе�
рами являлись NRC Holding Limited (Никосия,
Кипр) – 99,9999%, ООО «Проект�инвест» –
0,0001%.

По итогам 2006г. банк НРБ занял 262 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 45 место среди украинских банков.

Сбербанк России по итогам трех кварталов
2007г. занял 1 место по объему активов в рэнкинге
банков РФ «Интерфакс�100», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА». Интерфакс, 12.11.2007г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) и восемь банков Украины в понедельник
подписали соглашение о начале функционирова�
ния межбанковского индекса денежного рынка
для кредитов и депозитов в украинской нацвалюте
– KievPrime.

Как сообщил корреспондент агентства «Интер�
факс�Украина» с церемонии подписания, украин�
скую сторону представляли «Калион Банк Украи�
на», Ситибанк, Эрсте Банк, «ИНГ Банк Украина»,
Райффайзен Банк Аваль, Укрсоцбанк, Укрэксим�
банк (все – Киев) и УкрСиббанк (Харьков).

Как сообщил директор ЕБРР на Украине Ка�
мен Захариев на пресс� конференции в понедель�
ник, внедрение индекса KievPrime даст толчок раз�
витию новых финансовых инструментов с плаваю�
щей ставкой.

«Я уверен, что рынок деривативов будет осно�
вываться на KievPrime. Это затронет не только ры�
нок денежных ресурсов, но станет основой созда�
ния рынка капитала на Украине», – сказал он.

Вице�президент ЕБРР по финансам Манфред
Шеперс отметил, что в понедельник также подпи�
сано кредитное соглашение о предоставлении
ЕБРР гривневого займа от украинского Ситибанка
на сумму, эквивалентную 10 млн. евро, с использо�
ванием индекса KievPrime. Кредит привлечен на
год с возможностью пролонгации.

По словам К.Захариева, ЕБРР намерен к янв.
2008г. привлечь у банков�участников проекта
KievPrime кредиты в объеме 200 млн. грн.

М.Шеперс считает, что введение индекса
KievPrime станет инструментом для хеджирования
рисков и «позволит связать украинский рынок с
международным». По его словам, ЕБРР будет при�
влекать с украинского рынка короткие гривневые
ресурсы и предоставлять долгосрочные кредиты
корпоративным клиентам.

«Роль ЕБРР на гривневом рынке в том, чтобы
обеспечить долгосрочное кредитование (в грив�
не)», – сказал он.

Как сообщил на пресс�конференции директор
валютно�финансового департамента украинского
Ситибанка Владислав Сочинский, в дальнейшем
количество участников проекта KievPrime может
увеличиться до 10�12 банков. Интерфакс,
12.11.2007г.

– На Украине появился собственный межбан�
ковский индекс денежного рынка KievPrime, ана�
логичный лондонской плавающей ставке Libor.

С 12 нояб. украинский KievPrime рассчитывает�
ся исходя из стоимости межбанковских гривневых
кредитов и депозитов при торгах между восемью
крупными украинскими банками, отобранные Ев�
ропейским банком реконструкции и развития
(ЕБРР). Как пишет «Коммерсантъ�Украина», со�
здатели ожидают, что индекс, в случае, если его
воспримет рынок, станет основным монетарным
ориентиром экономики. Для этого необходимо,
чтобы им стали пользоваться в министерстве фи�
нансов при определении цены облигаций внутрен�
него госзайма.

Индекс будет ежедневно в полдень рассчиты�
ваться агентством Reuters и станет доступным для
всех участников рынка. По мнению ЕБРР,
KievPrime должен лечь в основу формирования ре�
альной стоимости гривневых ресурсов на Украине.

Как отмечают банкиры, введения индекса ожи�
далось уже давно, поскольку он позволит форми�
ровать плавающие ставки для конечных заемщи�
ков и не пересматривать условия кредитного дого�
вора. Ставка для потребителя теперь будет не фик�
сированная, как раньше, а плавающая плюс став�
ка, размер которой зависит от рисков заемщика

По словам экспертов, не все банки смогут заим�
ствовать на внешних рынках, поэтому интерес к
внутренним ресурсам вырастает, и, соответствен�
но, все будут ориентироваться на KievPrime. Спе�
циалисты прогнозируют, что к концу нояб. креди�
ты с плавающей ставкой будут предложены пред�
приятиям, весной – физическим лицам. RosIn�
vest.Com, 12.11.2007г.

– Основными покупателями 10�летних еврооб�
лигаций Украины на 700 млн.долл., размещенных
на текущей неделе, выступили инвесторы из США
– 38% и Великобритании – 35%, сообщил агентст�
ву «Интерфакс�Украина» представитель одного из
банков – лид� менеджеров размещения.

По его словам, на долю покупателей из Сканди�
навии пришлось 6%, Швейцарии – 4%, Австрии,
Бенилюкса и Греции – по 3%.

Банкир подчеркнул, что переподписанная в 2,5
раза книга была сформирована заявками прибли�
зительно от 140 крупных инвесторов, готовых дер�
жать украинские бумаги длительное время. Управ�
ляющие компании, в частности, приобрели 64%
выпуска, банки – 18%, страховые компании �15%.

Представитель лид�менеджера добавил, что
правильность определения цены размещения в
6,75% годовых подтвердили и котировки облига�
ций после размещения, быстро установившиеся на
уровне 100,05�100,125% номинала, несмотря на
первоначальный скачок до 100,2�100,3%.

Как сообщалось ранее, лид�менеджерами раз�
мещения выступили Citi, Credit Suisse, Deutsche
Bank и UBS.

35 ÓÊÐÀÈÍÀÔèíàíñû, áàíêè çà ðóáåæîì



В июне Украина разместила пятилетние евро�
облигации на 500 млн.долл. под 6,385% годовых.
Лид�менеджерами выступали эти же банки. Ин�
терфакс, 9.11.2007г.

– Deutsche Bank (Германия) планирует открыть
филиал на Украине, говорится в сообщении мини�
стерства экономики Украины со ссылкой на итоги
встречи главы ведомства Анатолия Кинаха с ис�
полнительным директором Deutsche Bank Пете�
ром Тильзом.

«Представители банка (Deutsche Bank) изъяви�
ли желание открыть филиал Deutsche Bank после
вступления Украины в ВТО», – говорится в сооб�
щении. На Украине действует представительство
банка.

На встрече стороны обсудили также проблемы и
перспективы развития ипотечного кредитования на
Украине, а также вопрос развития механизмов под�
держки экспортно�импортных операций в стране.

«Мы придаем большое значение сотрудничест�
ву с таким мощным финансовым институтом, как
Deutsche Bank, и надеемся на активизацию нашего
сотрудничества в банковском секторе», – приво�
дятся в пресс�релизе слова А.Кинаха.

Германия удерживает первое место в мире по
объему прямых иностранных инвестиций, вло�
женных в экономику Украины. Представительство
Deutsche Bank Aktiengesellschaft на Украине было
зарегистрировано в фев. 2005г.

На текущей неделе Украина разместила евро�
бонды на 700 млн.долл. под 6,75% годовых. Одним
из лид�менеджеров размещения выступил
Deutsche Bank. Интерфакс, 9.11.2007г.

– Украина разместила евробонды на 700
млн.долл. по нижней границе ориентира доходно�
сти – под 6,75% годовых, сообщил источник в фи�
нансовых кругах. По его словам, книга заявок со�
ставила 2,5 млрд.долл.

Ориентир доходности 10�летних еврооблига�
ций Украины на 700 млн.долл. составлял 6,75�
6,875% годовых.

Листинг евробондов будет проведен на Ирланд�
ской фондовой бирже. Бумаги размещены по пра�
вилу RegS/144a.

Лид�менеджерами размещения выступили Citi,
Credit Suisse, Deutsche Bank и UBS.

В июне Украина разместила пятилетние евро�
облигации на 500 млн.долл. под 6,385% годовых.
Лид�менеджерами выступали эти же банки.

В 2006г. Украина заимствовала на внешнем
рынке 1,9 млрд.долл. В частности, в нояб. Минфин
осуществил выпуск 10�летних еврооблигаций на 1
млрд.долл. по ставке 6,58% годовых.

В сент.�дек. пред.г. минфин Украины осущест�
вил два частных размещения облигаций внешнего
займа: были выпущены четырехлетние облигации
на 35,1 млрд. японских иен (297,5 млн.долл.) под
3,2% годовых и 12�летние облигации на 768 млн.
швейцарских франков (625 млн.долл.) под 3,5% го�
довых. Интерфакс, 8.11.2007г.

– Международное рейтинговое агентство Fitch
Ratings присвоило 10�летним еврооблигациям Ук�
раины на 700 млн.долл., размещенным с купоном
6,75% годовых, рейтинг BB�». «Рейтинг соответст�
вует рейтингу дефолта эмитента Украины в иност�
ранной валюте, который имеет «позитивный» про�
гноз», – говорится в сообщении агентства.

По мнению Fitch, давление на рейтинги Украи�
ны в сторону повышения оказывают сильные мак�

роэкономические показатели, в частности, в янв.�
сент. 2007г. темпы экономического роста в стране
составили 7,3% по сравнению с 7,1% в 2006г.

Агентство отмечает, что быстрый рост банков�
ского кредитования и притока капитала стимули�
руют потребление и инвестиции. Высокие цены на
сталь способствовали увеличению экспорта за де�
вять месяцев 2007г. на 30% относительно анало�
гичного периода 2006г.

Fitch ожидает, что дефицит текущего счета пла�
тежного баланса страны будет в 2007г. находиться
на умеренном уровне – 3,5% ВВП против 1,5%
ВВП в 2006г.

Значительный приток капитала привел к росту
валютных резервов Украины до 30,7 млрд.долл. на
конец сент. 2007г., что на 37% выше уровня на ко�
нец 2006г., и поддерживает привязку курса нацва�
люты – гривны к долл. США на уровне 5,05 грн./1
долл., напоминает агентство.

Fitch прогнозирует дефицит бюджета Украины
в 2007г. на уровне 2,8% ВВП при снижении отно�
шения госдолга к ВВП до 13%.

Комментируя ситуацию с инфляцией в янв.�
сент. 2007г., агентство отмечает, что ускорение
роста цен обусловлено летней засухой (цены на
продукты питания выросли на 16%) и резким уве�
личением цен на импортируемый газ (цены на
коммунальные услуги поднялись на 29%).

«Таким образом, к смягчающим моментам
можно отнести то, что эти факторы должны пре�
кратить свое действие. Но в то же время стабильно
высокая инфляция может со временем начать
представлять собой угрозу для макроэкономичес�
кой стабильности. Инструменты, которыми рас�
полагают власти для сглаживания ценового давле�
ния, ограничены намерением поддерживать при�
вязку курса гривны к долл.», – отмечается в доку�
менте.

Бум в секторе банковского кредитования (рост
на 76% за период с начала 2007г. по июнь) и быст�
рый рост внешнего долга банков подчеркивают
риски финансовой системы, что продолжает ока�
зывать давление на рейтинги, добавляет Fitch.

По мнению агентства, рейтинги Украины сдер�
живаются ввиду политических рисков. Однако ес�
ли, как ожидает агентство, прошедшие недавно
парламентские выборы приведут к формированию
«оранжевой» правительственной коалиции, это
станет примером проведенной второй раз подряд
передачи власти между ключевыми политически�
ми группами страны вслед за выборами, которые в
целом прошли спокойно и без нарушений.

Сохраняется возможность срыва процесса пе�
реговоров между ключевыми фигурами политиче�
ских групп, что может привести к политической
нестабильности, однако Fitch не ожидает развития
такого сценария.

«Значительный уровень инвестиций, притока
капитала и экономического роста, несмотря на со�
храняющуюся политическую неопределенность,
вселяет оптимизм и дает основания ожидать
уменьшения политического риска как угрозы для
суверенной кредитоспособности», – приводятся в
сообщении слова директора аналитической груп�
пы Fitch по суверенным рейтингам Эндрю Кохуна.

Украина 7 нояб. разместила евробонды на 700
млн.долл. по нижней границе ориентира доходно�
сти – под 6,75% годовых. Книга заявок составила
2,5 млрд.долл. Лид�менеджерами размещения вы�
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ступили Citi, Credit Suisse, Deutsche Bank и UBS.
Интерфакс, 8.11.2007г.

– Денежная база на Украине в окт. увеличилась
на 2% – до 130,2 млрд. гривен, денежная масса –
на 1,9%, до 354,8 млрд. грн., говорится в сообще�
нии, размещенном на официальном веб�сайте На�
ционального банка республики.

С начала года денежная база выросла на 34%,
масса – на 35,9%.

«В окт. на денежно�кредитном рынке состоя�
лось замедление динамики роста монетарных по�
казателей по сравнению с предыдущими месяца�
ми, что отображало проведение более сдержанной
денежно�кредитной политики на фоне усиления
инфляционного давления», – отмечается в сооб�
щении.

По данным Нацбанка, объем наличных средств
вне банков в окт. увеличился на 2,2% (с начала го�
да – на 32%) – до 98,9 млрд. грн. Удельный вес на�
личных в денежной массе в окт. почти не изменил�
ся, увеличившись с 27,8% до 27,9%, тогда как в на�
чале года этот показатель составлял 28,7%.

Согласно сообщению, главным каналом рас�
ширения денежного предложения в окт. остава�
лись операции по покупке Нацбанком иностран�
ной валюты на межбанковском рынке.

В то же время Нацбанк активизировал проведе�
ние мобилизационных операций: на протяжении
окт. были размещены депозитные сертификаты на
9,7 млрд. грн. С начала года общий объем мобили�
зационных операций составил 68,4 млрд. грн. При
этом, в условиях достаточного уровня ликвиднос�
ти банковской системы объемы проведенных опе�
раций по рефинансированию банков в окт. были
незначительными – 15,73 млн. грн. (с начала года
– 1,966 млрд. грн.).

Общий объем депозитов в банках в окт. увели�
чился на 1,4% (с начала года – на 36,3%) – до 251,4
млрд. грн. Депозиты юридических лиц при этом
уменьшились на 1,3% (с начала года выросли на
36%) – до 105,4 млрд. грн., физических лиц – уве�
личились на 3,4% (с начала года выросли на
36,6%), до 146 млрд. грн.

Объем кредитных вложений в окт. увеличился
на 3,9% (с начала года – на 55,5%) – до 381,3 млрд.
грн. Кредиты, предоставленные юридическим ли�
цам, в окт. увеличились на 2,8% (с начала года – на
46,5%) – до 244,1 млрд. грн., физическим лицам –
на 5,8% (с начала года – на 74,6%), до 137,2 млрд.
грн.

Официальный курс на 6 окт. – 5,05 грн./1 долл.
Интерфакс, 6.11.2007г.

– Казахстанский банк «ТуранАлем» на про�
шлой неделе перечислил на счет Фонда госимуще�
ства (ФГИ) Украины 242,375 млн. гривен (48
млн.долл.), что соответствует половине стоимости
пакета 25%+1 акция национальной страховой
компании «Оранта» (Киев), приобретенного бан�
ком на аукционе 2 окт.

Как отмечается в сообщении пресс�службы СК
«Оранта», 17 сент. казахстанский банк в рамках
оплаты сделки перечислил на счет ФГИ 8 млн. грн.

Ранее сообщалось, что банк «ТуранАлем» при�
обрел государственный пакет акций СК «Оранта»
за 500,75 млн. грн. Согласно договору купли� про�
дажи, всю сумму банк должен перечислить на счет
ФГИ до 2 дек. 2007г.

В пресс�релизе также сообщается, что на 1 окт.
2007г. акционерами СК «Оранта» являлись Colori�

no Trading Limitid (20,2162%) и Saleta Limitid
(24,9858%, обе – Кипр), АО «Дочерняя организа�
ция АО «Банк ТуранАлем» – АО «ТуранАлем
Секьюритиз» (14,4416%, Казахстан), ФГИ Украи�
ны (25+1% акция), ООО «Кремелла Инвестментс
Лимитед» (11,34856%, Украина).

СК «Оранта» – один из лидеров украинского
рынка классического страхования по объемам со�
бранных премий и страховых возмещений. Имеет
676 структурных подразделений в областных цент�
рах, городах и районах Украины, в т.ч. 28 дирек�
ций, 503 балансовых отделения, 141 безбалансовое
отделение и четыре агентства. Агентская сеть
«Оранты» превышает 7 тыс. страховых агентов.

Банк «ТуранАлем» по итогам 2006г. занял 5 ме�
сто среди банков СНГ и 2 место среди банков Ка�
захстана по объему активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000», составленном «Интерфакс�ЦЭА».

По итогам 2005г. СК «Оранта» заняла 53 место
по объему собранных премий в рэнкинге «Интер�
факс�1000: Страховые компании СНГ», подготов�
ленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
6.11.2007г.

– Российский Внешторгбанк до конца 2007г.
намерен войти в число 5�6 крупнейших банков на
Украине, а в перспективе двух �трех лет – в тройку
крупнейших финансовых учреждений страны. Об
этом в ходе пресс�конференции сегодня, 5 нояб., в
Киеве заявил председатель правления ОАО «Банк
ВТБ» Андрей Костин.

«Мы намерены увеличить капитал ОАО «ВТБ
Украина» уже в этом году до 500 млн. гривен (100
млн.долл.) и активно работать на Украине, по�
скольку считаем это направления наиболее пер�
спективным после российского рынка», заявил
Андрей Костин. Он также отметил, что среди всех
стран СНГ группа ВТБ имеет на Украине и в Арме�
нии самое большое количество точек продаж и на�
мерена существенно активизировать свою работу в
розничном секторе. Андрей Костин проинформи�
ровал, что активы группы ВТБ составляют факти�
чески 80 млрд.долл. 6 нояб. 2007г. Андрей Костин
и другие руководители ВТБ примут участие в тор�
жественном открытии нового здания филиала ВТБ
Банка в Севастополе, важнейшей задачей которо�
го станет организация с 1 янв. 2008г. банковского
обслуживания Черноморского флота РФ. Среди
ближайших планов российского банка в странах
СНГ – это приобретение банка в Белоруссии,
окончание переговоров о продвижении в Азербай�
джане. «По сути, ВТБ становится единственным
российским банком, представленным во всех стра�
нах СНГ, кроме Туркменистана», – резюмировал
председатель правления ОАО «Банк ВТБ». ИА
Regnum, 5.11.2007г.

– Украине целесообразно повысить гибкость
валютного курса, и в случае ревальвации гривны
темпы роста инфляции могут замедлиться, считает
главный экономический советник Всемирного
банка (ВБ) на Украине Мартин Райзер.

Как отметил М.Райзер на пресс�конференции в
четверг, несмотря на то, что Украина, возможно,
пока не готова к переходу к курсообразованию в
режиме «свободного плавания», укрепление курса
гривны в текущих условиях все же «может снять
определенную жару с рынка».

«Наше предложение – сделать курс валюты бо�
лее гибким. Даже не нужно никаких изменений
монетарной политики. В принципе, гривна может
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до 4,95 грн./1 долл. расти без каких�либо измене�
ний. Инфляцию это замедлит», – сказал М.Райзер.

При этом, по его оценке, Национальному бан�
ку Украины (НБУ) пока нецелесообразно пере�
сматривать уровень учетной ставки.

В окт. 2007г. о наличии экономических предпо�
сылок для укрепления гривны заявил глава НБУ
Владимир Стельмах, который, однако, подчеркнул
необходимость учитывать в курсовой политике
НБУ реакцию экономики на ее возможное изме�
нение.

С начала 2007г., как и в течение всего 2006г.,
официальный курс гривны сохраняется без изме�
нений на уровне 5,05 грн./1 долл. На межбанке с
начала 2007г. курс гривны снизился на 0,099% – до
5,05 грн./1 долл., тогда как за прошлый год он ук�
репился на 0,099% – до 5,045 грн./1 долл. Основ�
ные принципы денежно�кредитной политики Ук�
раины на 2007г. предусматривают, что в текущем
году курс гривны сохранится в пределах 4,95�5,25
грн./1 долл.

Валовые международные резервы Националь�
ного банка Украины в сент. 2007г. возросли на 6%
– до 30,619 млрд.долл. В янв.�сент. валовые меж�
дународные резервы Нацбанка выросли на 37,6%
(с 22,256 млрд.долл.).

Положительное сальдо интервенций НБУ на
валютном рынке (в долл.ом эквиваленте) в сент.
составило 787,3 млн.долл., тогда как в авг. – 1,575
млрд.долл. Общий объем операций на межбанков�
ском рынке в сент. сократился на 8,9% по сравне�
нию с авг. – до 12,994 млрд.долл. Интерфакс,
1.11.2007г.

– В сравнении с 1999гг., когда украинцы держа�
ли в банках всего 4 млрд. гривен (800 млн.долл.),
вклады населения сегодня возросли в 30 раз и со�
ставляют 140 млрд. гривен (28 млрд.долл.). Об этом
заявил президент Ассоциации украинских банков
(АУБ) Александр Сугоняко в Киеве. По его словам,
с 2003г. наличный оборот национальной валюты на
Украине вырос более чем в два раза и составляет се�
годня свыше 75 млрд. гривен (15 млрд.долл.).

«Все это усложняет работу банков по сохране�
нию в целостности банковских активов и активов
своих клиентов, потому сегодня мы подписали с
департаментом Госслужбы охраны (ГСО) при
МВД Украины меморандум о сотрудничестве по
вопросам охраны», – сообщил президент АУБ. По
его словам, сейчас совместно с ГСО и Националь�
ным банком, Ассоциация украинских банков под�
готовила согласованный проект нормативного до�
кумента НБУ «Положение о требованиях относи�
тельно технического состояния и организации ох�
раны помещения банков Украины». «Этот доку�
мент скоро будет принят, и мы тогда сможем гово�
рить о повышении уровня безопасности отделений
украинских банков», – заявил Александр Сугоня�
ко.

Напомним, на Украине остро стоит проблема
ограбления банков. Только в 2007г. в стране совер�
шено 62 ограбления банков, при этом ни одно из
них не раскрыто. ИА Regnum, 29.10.2007г.

– Президент Украины Виктор Ющенко счита�
ет, что Национальный банк страны должен прово�
дить четкую и независимую политику по стабили�
зации национальной валюты.

«Нацбанк должен проводить свою четкую неза�
висимую политику по стабилизации националь�
ных денег. Эта миссия, ради которой этот институт

был создан. За мясо, за хлеб отвечают другие», –
заявил В.Ющенко в интервью телеканалу «Интер»,
отвечая на вопрос о том, как дальнейшая девальва�
ция долл. и ревальвация гривны повлияет на эко�
номику Украины.

Также В.Ющенко отметил, что на Украине есть
четкая политика «якорной привязки курса нацио�
нальной валюты». «Этот механизм сегодня свою
задачу выполняет, он дает правильные посылы,
чтобы власть, правительство занялись реформиро�
ванием рынка и не давали неправильных сигналов
в изменениях монетарной политики», – подчерк�
нул президент Украины.

«С этим шутить не нужно, поэтому я категори�
чески отказываюсь далее глубоко комментировать
специфические сектора», – добавил он. Интер�
факс, 29.10.2007г.

– Акционеры украинской фондовой биржи
«Иннэкс» (Киев) продолжают переговоры с рос�
сийской фондовой биржей РТС о продаже ей кон�
трольного пакета акций украинской биржи.

Как сообщил председатель биржевого комитета
«Иннэкс» Михаил Назарчук, на минувшей неделе
в Киеве состоялся очередной этап переговоров.
«Переговоры продолжаются. Информация об их
прекращении не соответствует действительности»,
– заверил он.

По его словам, украинские акционеры отстаи�
вают позицию о вхождении РТС в уставный капи�
тал «Иннэкс» с учетом реальной оценки активов
украинской биржи.

М.Назарчук отметил, что делегацию РТС воз�
главлял зампредседателя правления биржи Алек�
сей Сухоруков.

Осведомленные источники на финансовом
рынке заявили, что делегация РТС также провела
переговоры с ведущими украинскими инвестици�
онными компаниями, обсуждая возможные аль�
тернативные варианты выхода на украинский ры�
нок, в т.ч. и вариант учреждения новой фондовой
биржи.

Как сообщалось ранее, в конце марта акционе�
ры «Иннэкс» решили увеличить ее уставный капи�
тал в 10 раз – до 6 млн. гривен. ФБ РТС, владею�
щая одной акцией биржи «Иннэкс», заявила о пла�
нах стать владельцем 60% уставного капитала ук�
раинской биржи, приняв участие в допэмиссии ее
акций.

Однако в ходе первого этапа размещения допэ�
миссии, длившегося с 4 июля по 31 июля, боль�
шинство нынешних акционеров реализовали свое
право на покупку акций новой эмиссии пропорци�
онально их доле, в результате было продано свыше
60% акций, что лишило РТС возможности приоб�
рести контрольный пакет в ходе допэмиссии.

Как сообщал источник на рынке, РТС было
предложено купить оставшуюся часть, но россий�
ская биржа отказалась от этого, поскольку хотела
получить контроль над «Иннэкс».

В результате, по данным источника, оставшая�
ся часть допвыпуска была также выкуплена акцио�
нерами «Иннэкс», и теперь эти акционеры ведут
переговоры с РТС о продаже ей более 50% акций
(возможно, 75%) украинской биржи, но уже по
другим ценам, отличающимся от цены размеще�
ния, а РТС оценивает целесообразность такого
приобретения.

По данным Государственной комиссии по цен�
ным бумагам и фондовому рынку, на Украине ра�
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ботают семь фондовых бирж и две торгово�инфор�
мационые системы, объем торгов на которых с на�
чала текущего года по 11 окт. составил 24 млрд.
грн., что на 2,6% меньше, чем за аналогичный пе�
риод 2006г.

Крупнейшей биржей является «Первая фондо�
вая торговая система» – 83,2% общего объема сде�
лок за этот период, тогда как доля биржи «Иннэкс»
равнялась 4,7%, она занимала по этому показате�
лю третье место после Южно�украинской торгово�
информационной системы (9,3%). Интерфакс,
29.10.2007г.

– УкрСиббанк (Харьков) привлек синдициро�
ванный кредит на 110 млн.долл., говорится в сооб�
щении пресс�службы банка.

Синдицированный кредит состоит из двух
траншей: на 80 млн.долл. и 30 млн.долл. сроком на
два года и один год соответственно. Ставка двух�
летнего транша – Libor+1,2% годовых, ставка од�
нолетнего – Libor+0,80%. Организаторами займа
являются BNP Paribas (Франция), BayernLB (Гер�
мания) и HSBC (Великобритания).

УкрСиббанк увеличил размер привлекаемого
синдицированного кредита со 100 млн.долл. до 110
млн.долл. «Мы изначально планировали взять на
рынке 100 млн.долл., но собранная сумма была
превышена в результате переподписки и спроса со
стороны инвесторов, несмотря на сложный рынок.
Принимая во внимание требования по объему
средств, которые нам были необходимы, сумма
кредита составила 110 млн.долл.», – сказал началь�
ник управления международного бизнеса УкрСиб�
банка Вадим Миронюк.

Пресс�служба напоминает, что это пятый син�
дицированный кредит, привлеченный УкрСиб�
банком, а также второй в текущем году. «В мае
2007г. УкрСиббанк получил двухлетний синдици�
рованный кредит на 250 млн.долл. (хотя изначаль�
но планировалось привлечь всего 150 млн.долл.)»,
– приводит пресс�служба слова замглавы правле�
ния банка Александра Суляева.

УкрСиббанк основан в 1990г. По данным бан�
ка, на 1 июля 2007г. его крупнейшими акционера�
ми являлись BNP Paribas S.A. (51%) и ЗАО «Укра�
инская металлургическая компания» (39,49797%).

Согласно данным Нацбанка Украины, к 1 июля
2007г. по размеру совокупных активов УкрСиб�
банк занимал третье место среди 173 действующих
в стране банков.

По итогам 2006г. УкрСиббанк занял 27 место по
объему активов среди банков СНГ в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА», и 3 место среди банков Украи�
ны. Интерфакс, 29.10.2007г.

– Шведский Swedbank, в июле 2007г. завершив�
ший сделку по приобретению ТАС�Комерцбанка
(Киев), намерен выйти на рынок банковских услуг
Белоруссии, используя платформу украинского
дочернего финансового учреждения, сообщила га�
зета «Экономические известия» со ссылкой на ин�
формированный источник.

«О заинтересованности Swedbank выйти на ры�
нок сопредельной с Украиной Белоруссии сооб�
щил источник, близкий к одной из крупных ауди�
торских компаний», – пишет газета.

Зампредседателя правления ТАС�Комерцбанка
Роман Гороховских отказался прокомментировать
это сообщение агентству «Интерфакс�Украина».
«Без комментариев», – сказал он.

По информации «Экономических известий»,
задача выхода на банковские рынки стран СНГ оп�
ределена в рамках создания банковской холдинго�
вой группы «Сведбанк Финанс».

15 окт. 2007г. акционеры ТАС�Комерцбанка на
внеочередном собрании приняли решение сме�
нить название банка на ОАО «Сведбанк» (Swed�
bank) и внесли соответствующие изменения в ус�
тав кредитно�финансового учреждения. Кроме то�
го, акционеры приняли решение о создании бан�
ковской холдинговой группы «Сведбанк Финанс»
(Banking Holding Group Swedbank Finance) вместо
банковской холдинговой группы «ТАС».

ТАС�Комерцбанк работает на рынке Украины
с окт. 1991г.

ТАС�Комерцбанк по итогам 2006г. занял 114
место по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА», и 19 место среди 169 действовавших на Ук�
раине банков. Интерфакс, 25.10.2007г.

– Крупнейший на Украине Приватбанк (Дне�
пропетровск) погасил синдицированный кредит
на 300 млн.долл., который был привлечен в окт.
2006г., сообщается в пресс�релизе банка.

Пресс�служба Приватбанка напоминает, что
лид�менеджерами синдицированного кредита вы�
ступили Barclays Capital, Commerzbank Aktienge�
sellschaf, Standard Bank Plc и UniCreditGroup.

Привлеченные средства были направлены на
финансирование экспортно� импортных опера�
ций клиентов банка.

«Банк не воспользовался опцией продления
данного синдиката еще на один год в результате
достаточного уровня ликвидной позиции банка и
наличия доступа к альтернативным источникам
финансирования на более привлекательных усло�
виях», – отмечается в пресс�релизе со ссылкой на
главу правления Приватбанк Александра Дубиле�
та.

ЗАО «Приватбанк» создано в 1992г.
По итогам 2006г. Приватбанк занял 18 место

среди банков СНГ и 1 место среди украинских
банков по размеру активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000. Банки стран СНГ», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА». Интерфакс, 25.10.2007г.

– ОАО «Кредитпромбанк» (Киев) увеличил
размер привлекаемого синдицированного кредита
на 10 млн.долл. – до 70 млн.долл., говорится в со�
общении агентства Thomson Financial.

Ранее Кредитпромбанк уполномочил West LB,
Bayern LB (оба – Германия) и Fortis Bank N.V.
(Бельгия) на организацию годового синдициро�
ванного кредита на 60 млн.долл. Ставка ожидалась
на уровне Libor+145 базисных пунктов.

Как сообщалось ранее, летом 2007г. Кредит�
промбанк привлек синдицированный кредит на
100 млн.долл. с участием Европейского банка ре�
конструкции и развития (ЕБРР). ЕБРР предоста�
вил украинскому банку кредитные средства на че�
тыре года, другие участники синдиката – на два го�
да с возможностью пролонгации еще на два года.

Организаторами привлечения синдицирован�
ной части кредита выступили ING (Нидерланды),
RZB (Австрия) и Mizuho Corporate Bank (Япония).
Ставка по синдицированной коммерческими бан�
ками части этого кредита установлена на уровне
Libor+1,85%.

Кредитпромбанк основан в 1997г. По данным
банка, его активы в I пол. 2007г. увеличились на
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35,5% – до 9,645 млрд. гривен. Чистая прибыль в
янв.�июне 2007г. составила 12,871 млн. грн. (сни�
жение на 24,7%).

По данным банка, его крупнейшими акционе�
рами на 1 июля 2007г. являлись Homertron Trading
Limited (Ирландия, 49,854%), гражданин Греции
Константинос Папунидис (13,9007%), Fintest
Holding Limited (Кипр, 24,2377%).

По данным нацбанка Украины, Кредитпром�
банк на 1 июля по размеру активов занимал 11 ме�
сто среди 173 действовавших в республике банков.

Кредитпромбанк по итогам 2006г. занял 70 мес�
то среди банков СНГ по объему активов в рэнкин�
ге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовлен�
ном «Интерфакс�ЦЭА».

Официальный курс на 22 окт. – 5,05 грн./1
долл. Интерфакс, 22.10.2007г.

– Совокупные активы крупнейшего на Украи�
не Приватбанка (Днепропетровск) в янв.�сент.
2007г. выросли на 43% – до 48,425 млрд. гривен,
говорится в официальном сообщении банка.

Совокупные обязательства банка за 9 месяцев
выросли на 44% – до 43,966 млрд. грн.

Чистая прибыль банка за 9 месяцев составила
604,101 млн. грн., что в 2,4 раза больше, чем за ана�
логичный период 2006г. (253,796 млн. грн.).

Уставный капитал банка увеличился за девять
месяцев на 30% – до 2,713 млрд. грн.

Приватбанк по итогам 2006г. занял 18 место
среди банков СНГ и 1 место среди украинских
банков по размеру активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000. Банки стран СНГ», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА».

По данным банка, его крупнейшие акционеры
Геннадий Боголюбов и Игорь Коломойский 6
сент. 2007г. увеличили свои пакеты акций с 41,46%
до 43,44% каждый. Интерфакс, 22.10.2007г.

– УкрСиббанк (Харьков) увеличит размер при�
влекаемого синдицированного кредита со 100
млн.долл. до 110 млн.долл. Как сообщило агентст�
во Thomson Financial, размер привлекаемого кре�
дита увеличивается в связи с переподпиской.

Организаторами займа являются BNP Paribas
(Франция), BayernLB (Германия) и HSBC (Вели�
кобритания). Ожидается, что кредит будет привле�
чен двумя равными траншами: однолетним и двух�
летним по ставке Libor+0,8% и Libor+1,2% соот�
ветственно.

В мае 2007г. УкрСиббанк привлек двухлетний
синдицированный кредит в 250 млн.долл. по пла�
вающей процентной ставке шестимесячный
Libor+1,1% (организаторы кредита – BNP Paribas,
BayernLB и HSBC).

УкрСиббанк основан в 1990г. По данным бан�
ка, на 1 июля 2007г. его крупнейшими акционера�
ми являлись BNP Paribas S.A. (51%) и ЗАО «Укра�
инская металлургическая компания» (39,49797%).

По итогам 2006г. УкрСиббанк занял 27 место по
объему активов среди банков СНГ в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА», и 3 место среди банков Украи�
ны. Интерфакс, 22.10.2007г.

– Международное рейтинговое агентство Stan�
dard & Poor’s (S&P) прогнозирует сокращение чис�
ла банков на Украине в среднесрочной перспекти�
ве на фоне возрастания конкуренции.

«Маловероятно, что в ближайшие два�три года,
но в среднесрочной перспективе, безусловно, бу�
дет повышение консолидации в банковском сек�

торе. Мы надеемся, что не только за счет роста до�
ли крупнейших игроков, но и за счет ухода с рын�
ка наиболее слабых банков», – заявила замести�
тель директора направления «Рейтинги финансо�
вых институтов» S&P Екатерина Трофимова на се�
минаре в Киеве.

По ее словам, существующее количество бан�
ков в стране (174 действующих – ИФ) избыточно,
и сокращение количества кредитно�финансовых
учреждений будет содействовать оздоровлению
банковской системы в условиях ожидаемого со�
кращения маржи.

По мнению эксперта, снижение банковской
маржи на Украине, которая на сегодня, по между�
народным стандартам, очень «комфортна», будет
обусловлено возрастающей конкуренцией и ожи�
даемым ростом стоимости внешних займов.

Говоря о ситуации на внешнем рынке, Е.Тро�
фимова сказала, что стоимость внешних привлече�
ний для украинских банков будет устойчиво расти
даже после стабилизации положения на междуна�
родном кредитном рынке. «Стоимость повысится
– с этим необходимо жить. Период «горячих де�
нег» закончился, и если и будет возврат к этому пе�
риоду, то это будет даже не середина следующего
года», – считает Е.Трофимова.

При этом она высказала мнение, что попытка
Нацбанка Украины ограничить внешние заимст�
вования является шагом в правильном направле�
нии, и можно приветствовать «размышления регу�
лятора» над этой проблемой. «Стимулирование ак�
тивных операций в гривне и ограничения на ино�
странные заимствования должны способствовать
стабилизации системы», – отметила эксперт.

Глава представительства Standard & Poor’s в
России и СНГ Алексей Новиков, высказал в бесе�
де с журналистами мнение, что количество укра�
инских банков, которые будут привлекать внеш�
нее финансирование, все же будет расти, соответ�
ственно, будет увеличиваться количество кредит�
но�финансовых учреждений, стремящихся полу�
чить рейтинг S&P. «Думаю, этот процесс будет до�
статочно быстрым, учитывая, что рост активов со�
ставляет 40�50% в год, и аппетит в отношении при�
влекаемых ресурсов тоже довольно большой», –
сказал А.Новиков.

Глава представительства также отметил, что по�
ка лишь три банка на Украине имеют рейтинг
Standard & Poor’s.

По мнению Е.Трофимовой, непростая ситуа�
ция на внешнем кредитном рынке затянется до II
кв. или даже до II пол. 2008г. В то же время, по ее
словам, интерес иностранных инвесторов к бан�
ковскому сектору Украины стратегический и ус�
тойчивый. «Мы не думаем, что данная, не очень
благоприятная, ситуация как�то может перело�
мить интерес иностранных инвесторов, который
существует к украинскому банковскому сектору»,
– полагает она.

Говоря о росте кредитных портфелей банков
страны, она подчеркнула, что бурный рост объе�
мов кредитования ведет к увеличению нагрузки на
системы управления банков, снижению качества
кредитных портфелей и увеличению нагрузки на
капитал, что повышает уязвимость банков. По ее
оценкам, украинским банкам целесообразно рас�
смотреть возможность проведения «мягкой посад�
ки» динамики кредитов.
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По мнению Е.Трофимовой, украинские банки
уже выработали иммунитет к политической неста�
бильности в стране, но их уязвимым местом оста�
ются разрывы в сроках погашения активов и пас�
сивов: риск ликвидности на сегодня является клю�
чевым для украинских кредитно�финансовых уч�
реждений.

Оценивая работу банковского регулятора в
стране, он отметила сохраняющиеся недочеты в
сфере анализа структуры и качества активов.

«Сама система анализа и классификации кре�
дитов не очень прозрачна и понятна, она не дает
четкой картины по динамике», – сказала эксперт.

Помимо этого, по ее словам, стабильный курс
гривны является одним из факторов стабильности,
и для изменения системы курсообразования нуж�
но четко осознавать влияние такого шага на эко�
номику. «Сейчас нет ответов ни на уровне государ�
ства, ни на уровне участников рынка относительно
последствий полной либерализации курса», – под�
черкнула Е.Трофимова. Интерфакс, 22.10.2007г.

– Киев рассчитывает до дек. 2007г. разместить
еврооблигации на 300 млн.долл. «Я думаю, что мы
разместимся и в нояб. уже получим средства», –
сообщил первый заместитель главы киевской го�
родской администрации Денис Басс журналистам
в понедельник.

Он выразил уверенность, что проблем с разме�
щением еврооблигаций у Киева не будет – пред�
ставители городской администрации провели со�
ответствующие консультации с банкирами и меж�
дународными фондами.

В апр. 2007г. победителем тендера по выбору
лид�менеджера внешнего займа Киева был при�
знан Citigroup.

Киев намерен привлечь в 2007г. внешний заем
на 300 млн.долл. сроком до 10 лет. Согласно реше�
нию Киевсовета, привлеченные средства будут на�
правлены на продолжение строительства Подоль�
ско�Воскресенского мостового перехода, Киев�
ского городского центра сердца, строительства
Киевского метрополитена и реконструкцию ли�
нии скоростного трамвая.

Средства также предполагается направить на
выполнение обязательств по кредитному догово�
ру, заключенному городским руководством от
имени Киевсовета с кредитором – банком Bay�
erische Hupo�und Vereinsbank AG (Германия) от 15
июля 2004г.

Киев уже трижды размещал еврооблигации. В
июле 2003г. город разместил 5�летние еврооблига�
ции на 150 млн.долл. с доходностью 8,75% годовых
(лид�менеджеры – JP Morgan, UBS Warburg и
Dresdner Bank), в июле 2004г. – 7�летние еврооб�
лигации на 200 млн.долл. под 8,625% (лид�менед�
жеры – Deutsche Bank и Morgan Stanley, которые
привлекли банк Bayerische Hypo� und Vereinsbank
AG в качестве эмитента долговых бумаг), в окт.
2005г. – 10�летние еврооблигации на 250 млн.долл.
под 7,98% годовых (лид�менеджеры – Citigroup и
Credit Suisse First Boston). Интерфакс, 22.10.2007г.

– Нацбанк Украины (НБУ) пока не разрешил
российскому Сбербанку купить украинский «Банк
НРБ» (Киев), сообщил глава Нацбанка Владимир
Стельмах.

«Пакет документов, который был представлен,
не дал нам возможности принять позитивное ре�
шение. Пакет был возвращен Сбербанку. Пока но�
вых заходов не было», – отметил В.Стельмах. По

его словам, предоставленный пакет документов не
соответствовал требованиям законодательства.

В сент. 2007г. Сбербанк РФ получил разреше�
ние Банка России на приобретение 100% уставно�
го капитала банка «НРБ�Украина» и подал доку�
менты в НБУ.

Сбербанк планирует купить банк «НРБ�Укари�
на» за 150 млн.долл. В июле Сбербанк получил раз�
решение Антимонопольного комитета Украины
на совершение сделки. Приобретение банка пла�
нируется завершить до конца 2007г. Интерфакс,
18.10.2007г.

– Райффайзен Банк Аваль (Киев) создал ООО
«Компания по управлению активами (КУА)
«Райффайзен Аваль», сообщается в пресс�релизе
банка.

«В сент. 2007г. было зарегистрировано ООО
«КУА «Райффайзен Аваль». Компания является
100% дочерней структурой Райффайзен Банка
Аваль с уставным капиталом в 800 тыс. евро», – го�
ворится в сообщении.

Председателем наблюдательного совета КУА
назначен зампредседателя правления Райффайзен
Банка Аваль Герхард Бьош, гендиректором –
Александр Ковалев, членом правления – Оксана
Мовчан.

Как сообщил А.Ковалев, на которого ссылается
пресс�служба, КУА планирует до 2010г. увеличить
уставный капитал до 2,3 млн. евро, что позволит
привлечь в управление более 800 млн. гривен.

Планируется, что КУА будет работать с физиче�
скими лицами, а также с институциональными ин�
весторами – пенсионными фондами и страховыми
компаниями.

А.Ковалев отметил, что в зависимости от типа
инвестора и его потребностей предусматривается
создание линейки открытых и интервальных фон�
дов, а также закрытых фондов с акцентом на инве�
стирование в акции и облигации украинских ком�
паний, которые торгуются на фондовом рынке Ук�
раины.

В сообщении также отмечается, что КУА
«Райффайзен Аваль» планирует активно использо�
вать опыт группы Raiffeisen для работы по управле�
нию активами.

Так, австрийская Raiffeisen Capital Management
управляет активами на 42 млрд. евро и имеет ры�
ночную долю в Австрии свыше 23%. Сильны пози�
ции компаний по управлению активами группы
Raiffeisen в Словакии и Хорватии, где она занима�
ет по 27% рынка.

Райффайзен Банк Аваль (ранее – банк «Аваль»)
основан в 1992г. Крупнейшими акционерами бан�
ка на 1 июля являлись Raiffeisen International Bank�
Holding AG (95,63%) и Raiffeisen Zentralbank
Oesterreich AG (0,33%).

Райффайзен Банк Аваль по итогам 2006г. занял
22 место по объему активов среди банков СНГ и 2
место среди банков Украины в рэнкинге «Интер�
факс�1000»: Банки СНГ», подготовленном «Ин�
терфакс�ЦЭА».

Официальный курс на 18 окт. – 5,05 грн./1
долл. Интерфакс, 18.10.2007г.

– Глава Совета Нацбанка Украины (НБУ) Петр
Порошенко выступает за проведение первичного
публичного размещения акций (IPO) государст�
венного Ощадбанка (Киев) и сохранение Укрэк�
симбанка (Киев) в государственной собственнос�
ти.
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«Я против приватизации Укрэксимбанка. (.) По
поводу Ощадбанка – я бы выступил за проведение
качественной подготовки этого учреждения к пуб�
личному размещению акций», – сказал он в интер�
вью украинской газете «Дело».

По словам П.Порошенко, проведение IPO
Ощадбанка целесообразно в контексте компенса�
ции обесцененных вкладов в Сбербанке бывшего
СССР.

«Приоритетом в работе Ощадбанка должно
быть решение задач по погашению утраченных
сбережений Сбербанка СССР. Эту проблему мож�
но решить. По крайней мере, что касается 80�90%
вкладчиков, причем без серьезного привлечения
бюджетных ресурсов. Через механизм публичного
размещения акций Ощадбанка, увеличения его ка�
питализации», – заявил он.

По его оценкам, «очищенный» от проблемных
обязательств Ощадбанк, который имеет самую
разветвленную сеть представительств в стране и
может эффективно работать с населением, будет
очень привлекательным для инвесторов.

Глава Совета Нацбанка также сообщил, что
НБУ вернется к вопросу регулирования внешних
заимствований в течение ближайших нескольких
месяцев.

«Нацбанк пытался действовать адекватно, раз�
работав проект постановления N235 по ограниче�
нию стоимости (а значит, и объемов) внешних за�
имствований. И если бы ситуация на внешних
рынках была стабильной, это постановление бы
работало. (.) Совершенно очевидно, что нам нуж�
но будет что�то делать с регулированием заимство�
ваний как мощнейшим фактором увеличения де�
нежной массы в стране», – сказал П.Порошенко.

Глава Совета НБУ также допускает ревальва�
цию нацвалюты – гривны. «Я абсолютно не ис�
ключаю того, что Нацбанк может принять реше�
ние об изменении курса гривны в рамках утверж�
денного «Основами денежно�кредитной полити�
ки» курсового коридора (на 2007г. – 4,95�5,25
грн./1 долл. – ИФ). Но ревальвация гривны, если
она будет, пройдет предсказуемо и постепенно», –
подчеркнул П.Порошенко.

Говоря о реакции НБУ на снижение курса долл.
США на внешнем рынке, П.Порошенко отметил,
что Нацбанк в 2007г. в основном покупает валюты,
курс которых растет.

«Если вы возьмете структуру интервенций, ко�
торые Нацбанк проводил на валютном на рынке с
начала 2007г., то увидите, что более 95% объема
всех закупок проводилось в валютах, которые име�
ли тенденцию к росту. Так, объем евро, которые
приобрел НБУ в долл.ом эквиваленте, составил
4,25 млрд.долл., английских фунтов – 2,5
млрд.долл., а самих долл. было выкуплено всего
356 млн.долл.», – отметил П.Порошенко.

Глава Совета НБУ также констатировал нали�
чие избыточной ликвидности на Украине. В связи
с этим Нацбанк через выпуск депозитных серти�
фикатов, по его мнению, осуществляет достаточно
эффективную стерилизацию излишней денежной
массы.

П.Порошенко считает, что в 2008г. удержать
инфляцию на запланированном уровне 6,8% не
удастся. «Во�первых, инфляционная инерция с IV
кв. этого года. У нас есть нависающий вал 19%�но�
го роста цен производителей, который не может не
отобразиться на уровне инфляции 2008г. Во�вто�

рых, пока не все ясно с ценами на энергоносители,
которые имеют достаточно серьезную составляю�
щую в расчетной корзине и через тарифы ЖКХ, и
через производство товаров», – отметил финан�
сист.

Ощадбанк основан в 1991г. Все его акции при�
надлежат государству.

По итогам 2006г. Ощадбанк занял 45 место по
объему активов среди банков СНГ и 7 среди бан�
ков Украины в рэнкинге «Интерфакс�1000»: Бан�
ки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».
Интерфакс, 18.10.2007г.

– Председателем наблюдательного совета (НС)
ВТБ Банка (Киев, ранее – банк «Мрия») назначен
глава российского ВТБ Андрей Костин.

Как сообщили агентству «Интерфакс�Украина»
в банке, такое решение приняли акционеры кре�
дитно�финансового учреждения на собрании в
среду. Ранее председателем НС украинского ВТБ
Банка был Игорь Завьялов.

ВТБ Банк основан в 1992г. Его крупнейшим ак�
ционером является российский банк ВТБ, владею�
щий 99,6735% уставного капитала.

Согласно данным Нацбанка Украины, на 1 ию�
ля 2007г. по размеру активов ВТБ Банк занимал 23
место среди 173 действовавших в стране банков.

По итогам 2006г. ВТБ Банк занял 146 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 27 место среди украинских банков. Интерфакс,
17.10.2007г.

– Председателем наблюдательного совета (НС)
ВТБ Банка (Киев, ранее – банк «Мрия») назначен
глава российского ВТБ Андрей Костин.

Как сообщили в банке, такое решение приняли
акционеры кредитно�финансового учреждения на
собрании в среду. Ранее председателем НС укра�
инского ВТБ Банка был Игорь Завьялов.

ВТБ Банк основан в 1992г. Его крупнейшим ак�
ционером является российский банк ВТБ, владею�
щий 99,6735% уставного капитала.

Согласно данным Нацбанка Украины, на 1 ию�
ля 2007г. по размеру активов ВТБ Банк занимал 23
место среди 173 действовавших в стране банков.

По итогам 2006г. ВТБ Банк занял 146 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 27 место среди украинских банков. Интерфакс,
17.10.2007г.

– Антимонопольный комитет Украины (АМ�
КУ) разрешил Commerzbank Auslandsbanken Hold�
ing AG, 100% дочерней структуре Commerzbank
AG (Германия), купить более 50% акций банка
«Форум» (Киев), говорится в сообщении АМК.

«Предоставлено разрешение Commerzbank Aus�
landsbanken Holding AG на приобретение акций
АКБ «Форум», что обеспечивает покупателю пре�
вышение 50% голосов в высшем органе управле�
ния банка», – отмечается в сообщении.

В сент. 2007г. Commerzbank AG подписал со�
глашение о покупке 60%+1 акции банка «Форум»
за 600 млн.долл.

Банк «Форум» основан в 1994г. По данным бан�
ка, его крупнейшими акционерами на 1 сент.
2007г. являлись ОДО «Страховая компания «Про�
вита» (66,5212%) и ООО «Элмак Лтд» (11,5835%).

Банк «Форум» по итогам 2006г. занял по объему
активов 65 место среди банков СНГ и 10 место сре�
ди украинских банков в рэнкинге банков стран
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СНГ «Интерфакс�1000», подготовленном «Интер�
факс�ЦЭА». Интерфакс, 16.10.2007г.

– Антимонопольный комитет Украины (АМ�
КУ) разрешил Commerzbank Auslandsbanken Hold�
ing AG, 100% дочерней структуре Commerzbank
AG (Германия), купить более 50% акций банка
«Форум» (Киев), говорится в сообщении АМК.

«Предоставлено разрешение Commerzbank Aus�
landsbanken Holding AG на приобретение акций
АКБ «Форум», что обеспечивает покупателю пре�
вышение 50% голосов в высшем органе управле�
ния банка», – отмечается в сообщении.

В сент. 2007г. Commerzbank AG подписал со�
глашение о покупке 60%+1 акции банка «Форум»
за 600 млн.долл.

Банк «Форум» основан в 1994г. По данным бан�
ка, его крупнейшими акционерами на 1 сент.
2007г. являлись ОДО «Страховая компания «Про�
вита» (66,5212%) и ООО «Элмак Лтд» (11,5835%).

Банк «Форум» по итогам 2006г. занял по объему
активов 65 место среди банков СНГ и 10 место сре�
ди украинских банков в рэнкинге банков стран
СНГ «Интерфакс�1000», подготовленном «Интер�
факс�ЦЭА». Интерфакс, 16.10.2007г.

– Министерство финансов Украины выплати�
ло 29,7 млн. евро в счет погашения 2 купона номи�
нированных в евро 10�летних еврооблигаций, вы�
пущенных в окт. 2005г. на 600 млн. евро, сообщили
в минфине.

Номинальная стоимость одной облигации со�
ставляет 50 тыс. евро. Облигации имеют годовые
купоны со ставкой 4,95% годовых. Срок погаше�
ния бумаг – 13 окт. 2015г.

На 1 авг. на рынке обращались еврооблигации
Украины на 5,358 млрд.долл., что составляет 34,1%
общего объема прямого и гарантированного госу�
дарственного долга страны. Интерфакс,
12.10.2007г.

– Родовид банк (Киев) привлек кредитную ли�
нию Европейского банка реконструкции и разви�
тия (ЕБРР) на 10 млн.долл. в рамках программы
микрокредитования, сообщается в пресс� релизе
украинского банка.

«12 окт. между ЕБРР и Родовид банком было
подписано прямое кредитное соглашение, направ�
ленное на развитие проектов малого и среднего
бизнеса на Украине. Общая сумма договора со�
ставляет 10 млн.долл. на срок до пяти лет», – гово�
рится в сообщении.

ЕБРР совместно с TACIS (программой Евро�
пейского Союза) и Агентством США по междуна�
родному развитию (USAID) в дек. 1998г. начал ре�
ализацию программы микрокредитования. В рам�
ках этой программы финансируются предприятия,
работающие, в частности, в сфере услуг, сельского
хозяйства.

Программа микрокредитования на Украине ре�
ализуется при поддержке консалтинговой компа�
нии Internationale Projekt Concult GmdH (IPC).

Родовид банк (ранее – «Персональный ком�
пьютер») основан в 1990г. На 1 июля 2007г. ООО
«РБ Капитал�групп» владело 76,7211% акций бан�
ка.

Родовид банк по итогам 2006г. занял по объему
активов 121 место среди банков СНГ и 21 место
среди украинских банков в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 12.10.2007г.

– Японский Bank of Tokyo Mitsubishi UFJ пла�
нирует открыть представительство на Украине, со�
общила украинская газета «Экономические извес�
тия» со ссылкой на информированный источник в
правительстве Украины. Японцы хотят заниматься
кредитованием инфраструктурных проектов», –
отмечает издание.

Японский банк интересует предоставление зай�
мов госструктурам, организация синдицирован�
ных кредитов для финансовых учреждений в япон�
ских иенах и консультирование автопроизводите�
лей.

Bank of Tokyo Mitsubishi с марта ведет перегово�
ры с минтранссвязи о кредитовании строительства
дороги Луганск�Львов. Их представители встреча�
лись с министром транспорта и связи Николаем
Рудьковским», – сообщает газета.

По информации Нацбанка Украины, на терри�
тории Украины в 2006г. было открыто 5 представи�
тельств иностранных банков: на начало 2007г. все�
го на Украине действовало 40 представительств
иностранных банков. Интерфакс, 12.10.2007г.

– Японский Bank of Tokyo Mitsubishi UFJ пла�
нирует открыть представительство на Украине, со�
общила украинская газета «Экономические извес�
тия» со ссылкой на информированный источник в
правительстве Украины.

«Представительство на Украине намерен от�
крыть первый банк из Японии – Bank of TokyoMit�
subishi UFJ Ltd. Японцы хотят заниматься креди�
тованием инфраструктурных проектов», – отмеча�
ет издание.

По данным источника, японский банк интере�
сует предоставление займов госструктурам, орга�
низация синдицированных кредитов для финан�
совых учреждений в японских иенах и консульти�
рование автопроизводителей.

Bank of Tokyo Mitsubishi с марта ведет перегово�
ры с минтранссвязи о кредитовании строительства
дороги Луганск�Львов. Их представители встреча�
лись с министром транспорта и связи Николаем
Рудьковским», – сообщает газета.

По информации Нацбанка Украины, на терри�
тории Украины в 2006г. было открыто 5 представи�
тельств иностранных банков: на начало 2007г. все�
го на Украине действовало 40 представительств
иностранных банков. Интерфакс, 12.10.2007г.

– Антимонопольный комитет (АМК) Украины
разрешил французской Аха приобрести крупные
пакеты акций ЗАО «Страховая компания «Украин�
ский страховой альянс» (УСА) и ЗАО «Страховая
компания «Веско» (оба – Киев). Как сообщили в
пресс�службе АМК, это приобретение обеспечит
французской компании превышение 50% голосов
в высших органах управления обеих СК.

Французская страховая группа Axa Group пла�
нирует в нояб. 2007г. закрыть сделки по приобре�
тению по 50%+1 акция ЗАО «СК «УСА» и ЗАО
«СК «Веско». Договор о приобретении контроль�
ного пакета акций «УСА» группой компаний Аха
заключен 8 июня текущего года, о приобретении
аналогичного пакета акций «Веско» – 8 июля.

СК «Украинский страховой альянс» работает на
украинском рынке с 2001г. Ее региональная сеть
насчитывает 39 подразделений во всех регионах
Украины. В янв.�июне 2007г. компания собрала
страховые премии на 92,187 млн. гривен, что в 1,6
раза больше, чем за аналогичный период 2006г.,
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выплаты составили 42,816 млн. гривен (рост в 2,4
раза).

ЗАО «Веско» работает на страховом рынке Ук�
раины с 1994г., имеет 34 филиала и отделения.
Компания осуществляет все виды страхования,
кроме страхования жизни. «Веско» является чле�
ном Моторно�транспортного бюро Украины. По
итогам 2006г. премии компании достигли 139,215
млн. грн. (рост на 29%), выплаты – 31,188 млн. грн.
(рост на 57%).

Доходы Axa Group в 2006г. составили 79 млрд.
евро, валовая прибыль – 5,14 млрд. евро. Интер�
факс, 9.10.2007г.

– Суммарные активы банков Украины за 9 ме�
сяцев 2007г. увеличились на 49,2% – до 526,7 млрд.
гривен, говорится в сообщении Национального
банка Украины (НБУ).

В структуре активов высоколиквидные активы
составляют 11,1%, кредитные операции – 77,9%,
вложения в ценные бумаги – 4,6%, основные сред�
ства и нематериальные активы – 4,4%. Объем дол�
госрочных кредитов возрос с начала года на 58,5%
– до 249,2 млрд. грн., что составляет 60,7% всего
объема предоставленных кредитов.

По данным НБУ, за девять месяцев собствен�
ный капитал банков вырос на 38% – до 58,7 млрд.
грн. В структуре собственного капитала оплачен�
ный зарегистрированный уставный капитал со�
ставляет 62,6%, общие резервы, резервный фонд и
прочие фонды банков – 11,4%, результат текущего
года – 8,4%, результат переоценки основных
средств, нематериальных активов и инвестиций в
ассоциированные и дочерние компании – 11,2%.

Обязательства банков за девять месяцев возрос�
ли на 51,3% – до 450,3 млрд. грн. В структуре обя�
зательств срочные вклады и кредиты банков на 1
окт. составляли 26,6%, средства юрлиц – 23,3%,
средства физических лиц – 31,1%, ценные бумаги
собственного долга – 3,2%, субординированный
долг – 1,7%.

В структуре средств населения, вложенных в
банки, срочные средства составляют 77,2% общей
суммы, или 108,2 млрд. грн., средства до востребо�
вания – 31,9 млрд. грн. Средства в национальной
валюте составляют 57,5% общей суммы средств
физлиц.

Чистая прибыль украинских банков за янв.�
сент. 2007г. составила 4,9 млрд. грн., что на 44,1%
больше, чем за соответствующий период 2006г.
(3,4 млрд. грн.). Интерфакс, 8.10.2007г.

– Банк Грузии (Bank of Georgia, крупнейший
коммерческий банк страны) стал владельцем
98,7673% голосующих акций ОАО «Универсаль�
ный банк развития и партнерства» (УБРП, Киев).

Согласно сообщению киевского банка, соот�
ветствующие изменения в реестре его акционеров
произошли 3 окт. 2007г.

Национальный банк Украины (НБУ) в авг. это�
го года разрешил Банку Грузии купить 100% акций
УБРП. Грузинский банк в 2006г. купил небольшой
пакет акций УБРП и планировал его увеличение в
2007г. Универсальный банк развития и партнерст�
ва основан в 1994г. По данным банка, его крупней�
шими акционерами на 1 июля 2007г. являлись фи�
зические лица.

Банк Грузии является ведущим грузинским
универсальным банком, занимая 22,5% рынка. Ак�
ционерами являются Bank Austria Creditansdalt –
22,9%, Firebird Aurora Fund – 8,7%, Firebird

Republics Fund – 8,7%, Firebird Global Master Fund
– 4,1%, East Capital Holding – 5,4%, фонд East Cap�
ital Baring Russia – 4,9%, East Capital Financial Insti�
tutions – 2,7%, Koncentra Limited – 4,3%, SEB Vil�
niaus Bankas – 2%, а также физические лица. GDR
на акции банка обращаются на Лондонской фон�
довой бирже.

По итогам 2006г. Банк Грузии занял 123 место
среди банков СНГ и 1 – среди банков Грузии по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
УБРП – 310 место среди банков СНГ и 52 – среди
украинских банков. Интерфакс, 4.10.2007г.

– Индекс украинской фондовой биржи ПФТС
по итогам торгов о вторник вырос на 3,17%, или на
32,76 пункта – до 1067,27 пункта, сообщили на
бирже.

Рост индекса связан с положительной динами�
кой мировых рынков и ожиданиями инвесторов
после обнародования предварительных данных о
результатах внеочередных парламентских выборов
на Украине. «На фоне восстановления мировых
финансовых рынков проведение выборов было
практически последним ограничителем для порт�
фельных инвесторов», – считают аналитики Укр�
соцбанка (Киев).

По мнению аналитика инвесткомпании «Аль�
фа�Капитал» (Киев) Дениса Шаврука, рост рынка
во вторник больше связан с ситуацией на мировых
рынках. «Фактор выборов, естественно, тоже име�
ет влияние. На рынок позитивно повлияло то, что
выборы прошли прозрачно и без осложнений», –
добавил он.

По мнению аналитика инвесткомпании «Ре�
нессанс Капитал Украина» (Киев) Владислава Но�
сика, на рост рынка позитивно влияет два фактора:
положительная динамика международных рынков
и прогнозируемая внутренняя ситуация в стране.
«Мы не спешим делать предварительные выводы
по поводу расстановки политических сил. По на�
шему мнению, вероятно создание коалиции БЮТ
и НУ� НС, но предпосылок для изменения нашего
базового сценария, где наиболее логичным было
объединение Партии Регионов и НУ�НС, пока
нет. Формирование коалиции в составе Партии
Регионов и НУ�НС наиболее широко объединит
частные экономические интересы страны, что по�
зитивно повлияет на стабильное и динамичное
развитие экономики Украины и фондового рынка
в целом», – сказал

Рынок во вторник продемонстрировал уверен�
ный рост практически всех ликвидных акций ком�
паний.

Среди бумаг «голубых фишек» выросли акции
«Захидэнерго» – на 6,75%, «Днипроэнерго» – на
6,72%,»Донбассэнерго» – на 6,16%,»Киевэнерго»
– на 5,03%, «Центрэнерго» – на 5,02%, Arcelor
Mittal Кривой Рог» – на 8,23%, «Укрнафты» – на
4,75%, Мариупольского завода тяжелого машино�
строения – на 4,22%, «Интерпайп Нижнеднепров�
ский трубопрокатный завод» – на 3,5%, Мариу�
польского металлургического комбината им. Иль�
ича – на 3,35%, «Азовстали» – на 3,25%, Укрсоц�
банка – на 2,94%, концерна «Стирол» – на 2,06%,
Полтавского горно�обогатительного комбината
(ГОК) – на 2,24%, «Укртелекома» – на 1,84%,
«Мотор Сич» – на 1,46%.

Подешевели акции «Лугансктепловоза» – на
1,88%, Днепровского металлургического комбина�
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та (ДМК) им. Дзержинского – на 3,89%, шахты
«Красноармейская�ЗападнаяN1» – на 2,7%, Мега�
банка – на 2,15%.

Крупнейшие объемы торгов в этот день зафик�
сированы по акциям «Захидэнерго» (5,39 млн.
грн), «Азовстали» (3,541 млн. грн), «Днипроэнер�
го» (3,5 млн. грн) и «Укрнафты» (3,35 млн. грн).
Активность на рынке во вторник была повышен�
ная: заключено 434 сделок на 41,2 млн. грн. В це�
лом с начала текущего года индекс ПФТС вырос
на 116,35%, с начала окт. – на 3,18%. Официаль�
ный курс на 2 окт. – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс,
2.10.2007г.

– Банк «ТуранАлем» (Казахстан) приобрел на
приватизационном конкурсе 25%+1 акцию АО
«Национальная акционерная страховая компания
«Оранта» (Киев) за 500,75 млн. гривен при началь�
ной цене 80 млн. гривен.

В конкурсе помимо победителя участвовали
российский Альфа�банк и банк «ЦентрКредит»
(Казахстан). Всего было сделано 184 шага торгов.

В соответствии с условиями конкурса, победи�
тель в течение года обязан не допустить снижения
нетто�активов страховщика, образования задол�
женности по заработной плате, а также в течение
шести месяцев – увольнения работников компа�
нии по его инициативе.

СК «Оранта» входит в число трех крупнейших
украинских компаний классического страхования.
По данным компании, на 1 янв. 2007г. ее акционе�
рами были Colorino Trading Limited – 20,2% и Sale�
ta Limited – 24,9% (обе – Кипр), Укрсоцбанк –
14,4%, ФГИ – 25%+1 акция; еще 15,5% принадле�
жит миноритарным акционерам. В конце 2005г.
страховщик официально сообщил о приобретении
группой казахстанских инвесторов 45%� ного па�
кета акций. Уставный капитал СК «Оранта» со�
ставляет 44,6 млн. грн.

Альфа�банк по итогам I пол. 2007г. занял 5 мес�
то по размеру активов в рэнкинге «Интерфакс�
100», подготовленном «Интерфакс� ЦЭА».

Банк «ТуранАлем» по итогам 2006г. занял 5 ме�
сто среди банков СНГ и 2 место среди банков Ка�
захстана по объему активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000», составленном «Интерфакс�ЦЭА»,
банк «ЦентрКредит» занял в этом рэнкинге 26 и 6
места соответственно.

По итогам 2005г. СК «Оранта» заняла 53 место
по объему собранных премий в рэнкинге «Интер�
факс�1000: Страховые компании СНГ», подготов�
ленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
2.10.2007г.

– Банк «ТуранАлем» (Казахстан) приобрел на
приватизационном конкурсе 25%+1 акцию АО
«Национальная акционерная страховая компания
«Оранта» (Киев) за 500,75 млн. гривен при началь�
ной цене 80 млн. гривен.

В конкурсе помимо победителя участвовали
российский Альфа�банк и банк «ЦентрКредит»
(Казахстан). Всего было сделано 184 шага торгов.

В соответствии с условиями конкурса, победи�
тель в течение года обязан не допустить снижения
нетто�активов страховщика, образования задол�
женности по заработной плате, а также в течение
шести месяцев – увольнения работников компа�
нии по его инициативе.

СК «Оранта» входит в число трех крупнейших
украинских компаний классического страхования.
По данным компании, на 1 янв. 2007г. ее акционе�

рами были Colorino Trading Limited – 20,2% и Sale�
ta Limited – 24,9% (обе – Кипр), Укрсоцбанк –
14,4%, ФГИ – 25%+1 акция; еще 15,5% принадле�
жит миноритарным акционерам. В конце 2005г.
страховщик официально сообщил о приобретении
группой казахстанских инвесторов 45%� ного па�
кета акций.

Уставный капитал СК «Оранта» составляет 44,6
млн. грн.

Альфа�банк по итогам I пол. 2007г. занял 5 мес�
то по размеру активов в рэнкинге «Интерфакс�
100», подготовленном «Интерфакс� ЦЭА».

Банк «ТуранАлем» по итогам 2006г. занял 5 ме�
сто среди банков СНГ и 2 место среди банков Ка�
захстана по объему активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000», составленном «Интерфакс�ЦЭА»,
банк «ЦентрКредит» занял в этом рэнкинге 26 и 6
места соответственно.

По итогам 2005г. СК «Оранта» заняла 53 место
по объему собранных премий в рэнкинге «Интер�
факс�1000: Страховые компании СНГ», подготов�
ленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
2.10.2007г.

– Казахстанские банки «ТуранАлем» и «Центр�
Кредит», а также российский Альфа�банк подали
заявки на участие в конкурсе по продаже 25%+1
акция ОАО «Национальная акционерная страхо�
вая компания «Оранта» (Киев), сообщили в пресс�
службе Фонда госимущества (ФГИ) Украины.
Конкурс состоится 2 окт., напомнил сотрудник
ФГИ. Пакет акций СК «Оранта» выставлен на
конкурс по начальной цене 80 млн. гривен (15,8
млн.долл.).

Согласно условиям конкурса, претендент дол�
жен, как минимум, пять лет вести прибыльную де�
ятельность в сфере страхования или денежного по�
средничества, иметь международный аудит за
2003�2005г., проведенный одной из компаний
«большой четверки». Международный кредитный
рейтинг претендента должен быть не ниже: «В»� по
шкале агентства Standard & Poor’s, «ВВ» – Fitch
Ratings, «Ва1» – Moody’s Investors Service и «В+» –
А.М. Best.

Покупатель обязан в течение года не допустить
снижения нетто�активов страховщика, образова�
ния просроченной задолженности по заработной
плате, а также в течение шести месяцев – увольне�
ния работников компании по его инициативе.

СК «Оранта» входит в число трех крупнейших
украинских компаний классического страхования.
По данным компании, на 1 янв. 2007г. ее акционе�
рами были Colorino Trading Limited – 20,2% и Sale�
ta Limited (обе – Кипр) – 24,9%, Укрсоцбанк –
14,4%, ФГИ – 25%+1 акция; еще 15,5% принадле�
жит миноритарным акционерам. В конце 2005г.
страховщик официально сообщил о приобретении
группой казахстанских инвесторов 45%�ного па�
кета акций.

Уставный капитал СК «Оранта» составляет 44,6
млн. грн.

Альфа�банк по итогам I пол. 2007г. занял 5 мес�
то по размеру активов в рэнкинге «Интерфакс�
100», подготовленном «Интерфакс� ЦЭА».

Банк «ТуранАлем» по итогам 2006г. занял 5 ме�
сто среди банков СНГ и 2 место среди банков Ка�
захстана по объему активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000», составленном «Интерфакс�ЦЭА»,
банк «ЦентрКредит» занял в этом рэнкинге 26 и 6
места соответственно.
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По итогам 2005г. СК «Оранта» заняла 53 место
по объему собранных премий в рэнкинге «Интер�
факс�1000: Страховые компании СНГ», подготов�
ленном «Интерфакс�ЦЭА». Официальный курс на
26 сент. – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс, 26.9.2007г.

– Национальный банк Украины (НБУ) отме�
нил введение с 19 окт. ограничений по ставкам
внешних заимствований для резидентов страны,
сообщил первый замглавы НБУ Анатолий Шапо�
валов со ссылкой на решение правления НБУ.

«Отменены пункты (постановления НБУ), ко�
торые ограничивают. Остаются старые правила.
Там еще упростили порядок регистрации креди�
тов, которые до года – т.е. там будет уведомитель�
ный характер: не прежде регистрировать, а потом
получить, а просто получили кредит и в течение
двух дней уведомили Нацбанк», – сказал А.Шапо�
валов.

По его словам, введение каких�либо других ог�
раничений по ставкам внешних заимствований до
конца 2007г. не планируется.

Как сообщалось ранее, НБУ в июле внес изме�
нения в положение о порядке привлечения рези�
дентами займов в инвалюте от нерезидентов. Из�
менения устанавливали с 19 окт. максимальную
ставку внешних заимствований в основных миро�
вых валютах на уровне средней доходности евро�
облигаций Украины за последние два квартала
плюс 2% пункта.

Эти изменения вызвали негативную реакцию
банковского сообщества. Интерфакс, 26.9.2007г.

– Укрсоцбанк (Киев) рассматривает возмож�
ность выпуска еврооблигаций на 600 млн.долл. в I
кв. 2008г., сообщил председатель правления банка
Борис Тимонькин.

Укрсоцбанк планирует в дек. 2007г. пролонги�
ровать синдицированный кредит, привлеченный в
декабре прошлого года, и увеличить его объем.
«Банк в дек. 2006г. привлек 256 млн.долл. на год с
правом пролонгации. Мы его (кредит) будем про�
длевать и хотим увеличить до 300�400 млн. долл.»,
– уточнил он.

Говоря о планах по развитию банка, Б.Тимонь�
кин сообщил, что, менеджмент финансово�кре�
дитного учреждения намерен вынести на рассмот�
рение акционеров планы по увеличению уставного
капитала банка в 2008г. на сумму 500 млн. гривен.
Он также отметил, что сделка по продаже Укрсоц�
банка может завершиться до конца текущего года.
«Поставлена задача: завершить сделку до конца го�
да», – сказал банкир.

Укрсоцбанк в фев. 2007г. разместил трехлетние
еврооблигации на 400 млн.долл. с доходностью
8%. В мае 2005г. банк разместил трехлетние евро�
облигации на 100 млн.долл. с доходностью 9%.

Укрсоцбанк в авг. 2007г. завершил процедуру
увеличения уставного капитала почти в 2,8 раза,
или на 650 млн. гривен – до 1,02 млрд. грн.

Группа UniCredit в июле сообщила, что Bank
Austria Creditanstalt AG, отвечающий в UniCredit
Group за коммерческую банковскую деятельность
в странах Восточной Европы, подписал соглаше�
ние о приобретении около 95% акционерного ка�
питала Укрсоцбанка у группы инвесторов, пред�
ставляющих группу «Интерпайп» (Днепропет�
ровск). Стоимость сделки оценивается в 2,07
млрд.долл. Сделка предусматривала, что UniCredit
Group направит около 130 млн.долл. на покупку
акций последней допэмиссии Укрсоцбанка.

Укрсоцбанк основан в 1990г. Его крупнейшим
акционером на 1 янв. было ЗАО «Ферротрейд Ин�
тернешнл» – 86,15%. Согласно данным Fitch Rat�
ings, 88,55% акций Укрсоцбанка опосредованно
контролирует Виктор Пинчук, владеющий корпо�
рацией «Интерпайп».

По итогам 2006г. Укрсоцбанк занял 34 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 6 место среди украинских банков. Интерфакс,
26.9.2007г.

– Доля иностранного капитала в совокупном
уставном капитале банков Украины по итогам авг.
2007г. составила 30,2% против 27,6% на начало те�
кущего года, говорится в сообщении Националь�
ного банка Украины, размещенном на его офици�
альном сайте. Совокупный уставный капитал ук�
раинских банков в августе вырос на 34,8% по срав�
нению с началом года – до 35,393 млрд. гривен.

Общее количество банков с иностранным ка�
питалом в стране в августе не изменилось, соста�
вив 42 кредитно�финансовых учреждения, в т.ч. со
100%�ным иностранным капиталом – 17.

По данным Нацбанка, всего на 1 сент. на Укра�
ине действовали 173 банка из 196 зарегистриро�
ванных. Официальный курс на 19 сент. – 5,05
грн./1 долл. Интерфакс, 20.9.2007г.

– Национальный банк Украины установил на
20 сент. официальный курс гривны на уровне 2,005
грн за 10 российских руб., и впервые с начала
19998г. украинская гривна стала стоить дешевле 5
российских руб. Согласно данным НБУ, за этот
период самой дорогой гривна была по отношению
к российскому руб. 5 фев. 1999г., когда за нее мож�
но было купить свыше 6,75 российских руб.

Помимо того гривна несколько раз котирова�
лась к российскому руб. в диапазоне от
UAH1,9/RUR10 до UAH2,0/RUR10 (с конца
1999г. по начало 2001г. и в конце 2004�начале
2005г.), однако затем снова дорожала.

Ее нынешнее падение началось в конце 2005г. с
уровня UAH1,75) RUR10 и вызвано различными
политиками, которые проводят центральные бан�
ки двух стран. Если Нацбанк Украины с 21 апр.
2005г. удерживает курс гривны к долл. на одном и
том же уровне 5,05 грн/1, то Центробанк России
проводит политику постепенного укрепления руб.
к долл. В результате гривна вместе с долл. дешеве�
ет по отношению к основным валютам мира, тогда
как руб. – нет.

Падение гривны ниже отметки UAH2,0/RUR10
вызвано принятым накануне Федеральной резерв�
ной системой (ФРС) США решением снизить ба�
зовую процентную ставку с 5,25% до 4,75% годо�
вых: долларовые активы стали менее привлека�
тельными, что и привело к падению его курса к ос�
новным валютам.

В результате курс европейской валюты повы�
сился до 1,3988 долл. – максимального уровня за
все время обращения евро, а на торгах Москов�
ской межбанковской валютной биржи руб. подо�
рожал до максимума за последние 8 лет — 25,17
руб./1 долл.

Гривна же наоборот подешевела по отношению
к евро до минимума с 18 марта 2005г.: на 20 сент.
Нацбанк установил официальный курс 7,057375
грн/1 евро. Интерфакс, 19.9.2007г.

– Глава Национального банка Украины (НБУ)
Владимир Стельмах согласился с позицией ком�
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мерческих банков и Совета НБУ и выразил готов�
ность рассмотреть возможность отказа от заплани�
рованного введения ограничений на стоимость
внешних заимствований для резидентов страны.

Как сообщил глава Совета НБУ Петр Поро�
шенко, такое решение было принято по итогам
совместного совещания правления НБУ и пред�
ставителей коммерческих банков в среду.

По его словам, изменения в соответствующее по�
становление НБУ планируется внести на ближай�
шем заседании правления Нацбанка. «По итогам
сегодняшнего заседания было принято решение не�
медленно провести заседание правления Нацбанка.
Мы договорились, по крайней мере это была объе�
диненная позиция членов правления, что они будут
предлагать отменить пункт постановления N235,
который касается серьезных ограничений в ставках
заимствования», – сказал П.Порошенко.

НБУ в июле внес изменения в положение о по�
рядке привлечения резидентами займов в инвалю�
те от нерезидентов. Изменения устанавливают с 19
окт. максимальную ставку внешних заимствова�
ний в основных мировых валютах на уровне сред�
ней доходности еврооблигаций Украины за по�
следние два квартала плюс 2% пункта. Эти измене�
ния вызвали негативную реакцию банковского со�
общества. Интерфакс, 19.9.2007г.

– Приватбанк (Днепропетровск, крупнейший
украинский банк) отозвал у Bank of Tokyo�Mit�
subishi UFJ, Commerzbank, ICICI и Standard Bank
Plc мандат на организацию синдицированного
кредита, сообщило агентство Thomson Financial.
Такое решение принято в связи с ценовой недого�
воренностью, что свидетельствует о разнице меж�
ду ожиданиями заемщиков в Восточной Европе и
рыночными условиями, отмечает агентство.

Приватбанк планировал привлечь синдициро�
ванный кредит для рефинансирования ранее при�
влеченных займов.

Приватбанк в окт. 2006г. привлек годовой син�
дицированный кредит на сумму 300 млн.долл., ор�
ганизаторами которого выступили Barclays Capital,
Commerzbank Аktiengesellschaft, Standard Bank,
UniCredit Group. Процентная ставка по кредиту
составила LIBOR+1,8%.

Приватбанк по итогам 2006г. занял 18 место
среди банков СНГ и 1 место среди украинских
банков по размеру активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000. Банки стран СНГ», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА». Интерфакс, 19.9.2007г.

– Банк «Форум» (Киев) в ближайшее время
привлечет годовой синдицированный кредит заяв�
ленным объемом 60 млн.долл., сообщил источник
в финансовых кругах. По его данным, организато�
рами кредита выступили Bayern LB, Commerzbank
и Fortis Bank. Процентная ставка по кредиту может
составить LIBOR+1,65%.

Банк «Форум» в фев. 2007г. пролонгировал на
год синдицированный кредит, привлеченный в
марте 2006г., увеличив его с 60 млн.долл. до 85
млн.долл. Рефинансирование привлечено по став�
ке Libor+2,15%, тогда как в 2006г. «Форум» при�
влек соответствующий кредит по ставке
LIBOR+3,5%. Организаторами синдиката высту�
пили Raiffeisen Zеntralbank (Австрия), Standard
Bank London Limited (Великобритания) и Fortis.

17 сент. 2007г. Commerzbank AG (Германия)
подписал соглашение о покупке 60%+1 акции бан�
ка «Форум» за 600 млн.долл.

Банк «Форум» основан в 1994г. По данным бан�
ка, его крупнейшими акционерами на 1 июля
2007г. являлись ОДО «Страховая компания «Про�
вита» (66,5212%) и ООО «Элмак Лтд» (11,5835%).

Банк «Форум» по итогам 2006г. занял по объему
активов 65 место среди банков СНГ и 10 место сре�
ди украинских банков в рэнкинге банков стран
СНГ «Интерфакс�1000», подготовленном «Интер�
факс�ЦЭА». Интерфакс, 19.9.2007г.

– Курс акций банка «Форум» (Киев) на фондо�
вой бирже ПФТС во вторник вырос на 10,13% (до
43,5 гривны за акцию номиналом 10 грн.) на ново�
сти о покупке 60%+1 акция германским Com�
merzbank за 600 млн.долл. Такая цена акций фи�
нансового учреждения соответствует его капита�
лизации на уровне около 965,6 млн.долл.

Как сообщили в ПФТС, всего во вторник с ак�
циями банка «Форум» было заключено 20 сделок,
что является достаточно высоким показателем для
украинского рынка. Курс акций других банков во
вторник или незначительно снизился (Укрсоцбан�
ка – на 0,75%, банка «Надра» – на 2,42%), или ос�
тался на прежнем уровне (Райффайзен Банк
Аваль).

«Цена в 600 млн.долл., предложенная Com�
merzbank AG за 60%+1 акция банка «Форум», яв�
ляется реальной ценой. Думаю, что сделка не свя�
зана с приближающимися парламентскими выбо�
рами на Украине», – заявил аналитик инвестици�
онной компании «Альфа Капитал Украина» (Ки�
ев) Сергей Кульпинский.

«Пакет банка «Форум» продан удачно. Думаю,
что приближающиеся парламентские выборы тут
ни при чем – сделка готовилась давно, как мини�
мум, полгода», – сказал председатель правления
Укрпромбанка (Киев) Александр Солтус.

«Это цивилизованная сделка в плане условий.
Договор предусматривает опцион на продажу до�
полнительно 25% акций банка. Думаю, собствен�
ники банка «Форум» рассчитывают на то, что в
дальнейшем стоимость акций банка вырастет», –
прокомментировал сделку агентству председатель
правления БМ Банка (Киев) Виталий Ломакович.

«Это выгодная сделка для банка «Форум» – це�
на за акции более чем справедливая. Эта сделка
очень важна и для украинских банков, поскольку
свидетельствует о том, что в настоящее время со�
храняется достаточно высокая рентабельность ук�
раинского финансового рынка, и западные инвес�
торы заинтересованы вкладывать в него средства»,
– считает президент банка «НРБ» (Киев) Вячеслав
Юткин.

Банк «Форум» основан в 1994г., его крупней�
шими акционерами на 1 июля 2007г. являлись
ОДО «Страховая компания «Провита» (66,5212%)
и ООО «Элмак Лтд» (11,5835%). Commerzbank
имеет на Украине только представительство (в Ки�
еве). Интерфакс, 19.9.2007г.

– Государственный ощадный банк Украины
(Ощадбанк, Киев) планирует в I кв. 2008г. размес�
тить дебютный выпуск еврооблигаций на 100�150
млн. долл., сообщил председатель правления бан�
ка Анатолий Гулей. «В I кв. 2008г. мы собираемся
выходить на рынок с евробондами. Мы прогнози�
руем, что это должно быть 100�150 млн.долл. Срок
обращения – не менее трех лет», – сказал банкир.

Ощадбанк считает нецелесообразным выходить
на рынок внешних займов. «Сейчас процентная
ставка для привлечений неинтересна. До конца го�
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да никаких резких изменений не будет», – отметил
А.Гулей.

Комментируя планы развития банка, он сказал,
что чистая прибыль Ощадбанка по итогам работы
в 2007г. может составить 200 млн. гривен, что на
38% больше, чем в 2006г. (145 млн. грн.). Предпо�
лагается, что почти 65% прибыли будет сформиро�
вано за счет доходов от кредитной деятельности.
А.Гулей также заявил, что банк активно развивает
розничный бизнес.

Ощадбанк основан в 1991г., на 100% принадле�
жит государству. По итогам 2006г. Ощадбанк занял
45 место по объему активов среди банков СНГ и 7
среди банков Украины в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 19.9.2007г.

– УкрСиббанк (Харьков) увеличит уставный
капитал на 19% – до 3,075 млрд. гривен путем до�
пэмиссии обыкновенных акций номиналом 0,05
гривны, сообщили в кредитной организации. Банк
планирует провести закрытое размещение акций
допэмиссии с 15 окт. по 5 нояб. 2007г.

Уставный капитал кредитно�финансового уч�
реждения составляет 2,575 млрд. грн.

УкрСиббанк основан в 1990г. По данным бан�
ка, на 1 июля 2007г. его крупнейшими акционера�
ми являлись BNP Paribas S.A (51%) и ЗАО «Укра�
инская металлургическая компания» (39,49797%).

По итогам 2006г. УкрСиббанк занял по объему
активов 27 место среди банков СНГ в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА», и 3 место среди банков Украи�
ны. Интерфакс, 19.9.2007г.

– Немецкий Commerzbank во вторник объявил
о покупке 60% плюс одна акций украинского бан�
ка Форум за 600 млн.долл.

В сообщении Commerzbank говорится, что
сделка предусматривает опцион на приобретение
еще одного пакета до 25% через три года, все акции
приобретаются у основного владельца банка Фо�
рум – бизнесмена Леонида Юрушева, семье котро�
го принадлежит 84,5% акций банка.

Эта сделка, которую банк намерен оплатить из
собственных средств, укрепит позиции Com�
merzbank на растущем рынке Центральной и Вос�
точной Европы, говорится в сообщении.

Банк Форум занимает тринадцатое место по
размеру активов на Украине. По данным Нацио�
нального банка, активы банка Форум на 1 июля
2007г. составили 9,458 млрд. гривен (1,873
млрд.долл.).

Банк Форум пока не комментирует договорен�
ности с Commerzbank, председатель правления ко�
торого ранее говорил о намерении продать не ме�
нее 51% акций зарубежному стратегическому
партнеру. По словам члена правления Com�
merzbank Мартина Блессинга, банк намерен раз�
вивать розничный сектор.

Основными акционерами банка Форум, по
данным на 1 янв. 2007г., оставались страховая ком�
пания Провита – 66,52% в уставном капитале,
ООО Элмак Лтд – 11,58%. 8,34% уставного капи�
тала банка размещены среди иностранных инвес�
торов по программе глобальных депозитарных
расписок (GDR), выпуск которых осуществил
Bank of New York.

На Украине действует 170 банков, в т.ч. 42 – с
иностранным капиталом. В первой десятке по ак�
тивам представлены дочерние банки австрийского

Райффайзенбанка и венгерского ОТП, 51 процент
акций УкрСиббанка принадлежит французскому
BNP Paribas, а итальянская группа UniCredi объя�
вила в начале июля этого года о намерении купить
Укрсоцбанк.

Руководство банка Финансы и Кредит, занима�
ющего 10 позицию по активам, также проводит пе�
реговоры о продаже банка иностранцам.

Заместитель главы Нацбанка Владимир Кро�
тюк сказал в интервью Рейтер в начале сентября,
что в 2007�08гг. три�пять украинских банков могут
перейти в руки иностранных владельцев, что при�
ведет к росту удельного веса иностранного капита�
ла в банковской системе до 35�37% в 2008г. с теку�
щего уровня 32%. Рейтер, 18.9.2007г.

– Украинский фонд прямых инвестиций Icon
объемом 1 млрд.долл., являющийся фондом�парт�
нером Delta Private Equity Partners, может вложить
более 100 млн.долл. в украинский Дельта банк,
сказал Рейтер источник на финансовом рынке.

Однако по словам партнера Delta Private Equity
Partners и упраляющего Icon Кирилла Дмитриева,
фонд не неаходится в процессе заключения каких�
либо сделок в настоящее время.

Фонд Icon собрал 1 млрд.долл., а первой инвес�
тицией уже в октябре этого года может стать по�
купка доли в украинском Дельта банке. Объем ин�
вестиций, по словам источника, составит более
100 млн.долл.

«Минимальный объем инвестиций (фонда
Icon) от 50 млн.долл. до 150 млн.долл. Фонд будет
тесно работать с Delta Private по совместным инве�
стициям», – сказал Дмитриев в среду, анносируя
создание фонда.

Дельта банк был создан в начале прошлого года
и получил лицензию Национального банка Украи�
ны в апр. 2006г. Учредителем и владельцем банка
является бизнесмен Николай Лагун.

На 1 авг. 2007г. чистые активы банка составили
2,002 млрд. гривен. Ежемесячно банк выдает кре�
диты физлицам на 20 млн.долл.

В России Delta Private создала два банка – Дель�
та�банк, специализирующийся на потербитель�
ском кредитовании и ипотечный банк Дельта�кре�
дит. Первый был продан GE Consumer Finance в
2004г., второй – Societe Generale в 2005г. Рейтер,
13.9.2007г.

– Французская страховая группа Axa Group
планирует в нояб. 2007г. закрыть сделки по приоб�
ретению по 50%+1 акция ЗАО «Страховая компа�
ния «Украинский страховой альянс» (СК «УСА») и
ЗАО «Страховая компания «Веско» (оба – Киев).

Как сообщил председатель правления СК
«УСА» Андрей Перетяжко журналистам, «этим за�
вершится первый этап вхождения группы Аха на
Украину». По его словам, договор о приобретении
контрольного пакета акций «УСА» группой ком�
паний Аха заключен 8 июня текущего года, о при�
обретении аналогичного пакета акций «Веско» – 8
июля. Документы проходят согласования в укра�
инских госорганах, в частности, в Антимонополь�
ном комитете.

А.Перетяжко отметил, что следующим этапом
выхода Аха на украинский рынок станет разработ�
ка стратегии ее развития в республике, для чего
уже создана рабочая группа, в состав которой во�
шли представители обеих украинских страховых
компаний и Аха Group. Предполагается, что рабо�
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та над документом будет завершена к концу теку�
щего года.

«У Аха очень амбициозные планы, которые и
будут отражены в готовящейся концепции», – от�
метил А.Перетяжко. По его словам, консолидация
долей в СК «Украинский страховой альянс» и «Ве�
ско» позволит французской группе Axa претендо�
вать на 7% украинского рынка классического стра�
хования.

Как отметил представитель Axa на Украине Фи�
липп Ватле (Philippe Wautelet), Аха не стремится
распространять в республике свою стратегию и бу�
дет учитывать особенности деятельности украин�
ских компаний. «Axa, как международная страхо�
вая группа, имеет стратегию децентрализации и
старается в каждом новом регионе понять, кто ее
клиенты, какова структура продаж», – сказал он.

В начале июня текущего года французский банк
BNP Paribas и Axa сообщили о договоренности со�
здать совместное предприятие для работы на укра�
инском рынке имущественного страхования.

Axa покупает у УкрСиббанка (Харьков), «доч�
ки» BNP Paribas, 50% акций «Украинского страхо�
вого альянса». Axa будет контролировать менедж�
мент совместного предприятия.

На янв. 2007г., BNP Paribas владел 51% УкрСиб�
банка, ЗАО «Украинская металлургическая компа�
ния» – 39,4966%. На тот момент УкрСиббанку
принадлежало 98,41% «УСА».

СК «Украинский страховой альянс» работает на
украинском рынке с 2001г. Ее региональная сеть
насчитывает 39 подразделений во всех регионах
Украины. В янв.�июне 2007г. компания собрала
страховые премии на сумму 92,187 млн. гривен,
что в 1,6 раза больше, чем за аналогичный период
2006г., выплаты составили 42,816 млн. гривен
(рост в 2,4 раза).

ЗАО «Веско» работает на страховом рынке Ук�
раины с 1994г., имеет 29 филиалов и отделений.
Компания осуществляет все виды страхования,
кроме страхования жизни. «Веско» является чле�
ном Моторно�транспортного бюро Украины. По
итогам 2006г. премии компании достигли 139,215
млн. грн. (рост на 29%), выплаты – 31,188 млн. грн.
(рост на 57%). Доходы Axa Group в 2006г. состави�
ли 79 млрд. евро, валовая прибыль (adjusted earn�
ings) – 5,14 млрд. евро. Интерфакс, 13.9.2007г.

– Блок Юлии Тимошенко взял на себя обяза�
тельство в случае прихода к власти вернуть гражда�
нам Украины все утраченные ими в начале 1990гг.
из�за инфляции вклады в бывшем Сбербанке
СССР.

«Мы понимаем, что это почти сенсационное
обязательство. Но мы берем его на себя, потому
что за последние полгода наша команда проводила
анализ и расчеты всех возможностей страны, ис�
точников, где можно взять ресурсы для возобнов�
ления справедливости в отношении вкладчиков,
утративших свои сбережения в Сбербанке», – при�
вела в субботу пресс�служба БЮТ слова Юлии Ти�
мошенко на встрече с пенсионерами в Херсоне.

Ю.Тимошенко отметила, что такое обязатель�
ство имеет под собой «обоснованные экономичес�
кие и финансовые расчеты, которые учитывают
все факторы, которые не допустят инфляцию».

Лидер блока пропрезидентского «Наша Украи�
на – Народная самооборона» Юрий Луценко вы�
сказал сомнение в возможности вернуть за два го�

да населению Украины вклады бывшего Сбербан�
ка СССР.

«В нашей программе о сотрудничестве с БЮТ
выписаны обязательства вернуть эти средства, но я
считаю, что такие революционные темпы невоз�
можны. Однако, если БЮТ имеет такие механиз�
мы, мы готовы их поддержать», – сказал он на
пресс�конференции в городе Залищики Терно�
польской области, сообщает пресс�служба НУ�НС
в воскресенье.

Ю.Луценко подчеркнул, что механизм погаше�
ния долгов бывшего Сбербанка СССР был разра�
ботан «оранжевым» правительством и предполагал
зачет этих средств для оплаты жилищно�комму�
нальных услуг и закупки товаров долгосрочного
потребления.

Общая сумма индексированных вкладов в
Сбербанке СССР и учреждениях Укргосстраха
превышает 130 млрд. грн. Кабмин недавно уточ�
нил, что в 1997�2007гг. гражданам Украины была
выплачена компенсация в размере 4,1 млрд. грн, в
т.ч. 2,3 млрд. грн – денежными средствами и 1,8
млрд. грн – в счет погашения задолженности за
жилищно�коммунальные услуги.

В госбюджете�2007 расходы на возврат обесце�
ненных сбережений определены 650 млн. грн, что
на 50 млн. грн больше, чем годом ранее. Помимо
этого, министерство финансов по инициативе
первого вице� премьера, министра финансов Ни�
колая Азарова прорабатывает идею возврата сбере�
жений граждан путем выпуска государственных
ценных бумаг. Официальный курс Нацбанка –
5,05 грн./ 1долл. Интерфакс, 10.9.2007г.

– Государственный экспортно� импортный
банк Украины (Укрэксимбанк, Киев) подписал
соглашение о привлечении кредитной линии с
Fortis Bank N.V. (Бельгия) и Fortis Bank (Nether�
land) N.V. (Нидерланды) на общую сумму 50 млн.
евро, сообщается в пресс�релизе Укрэксимбанка.
Банк не уточняет процентную ставку по займу.

В пресс�релизе отмечается, что привлеченные
кредитные ресурсы будут направлены на финанси�
рование проектов по закупке украинскими пред�
приятиями производственного оборудования, тех�
ники, технологий и услуг из стран, входящих в Ор�
ганизацию экономического сотрудничества и раз�
вития, в т.ч. из Австрии, Бельгии, Дании, Канады,
Испании, Италии, Нидерландов, Германии, Нор�
вегии, Польши, Португалии, Венгрии, Швеции и
Швейцарии. «Подписание соглашения открывает
широкие возможности для реализации долгосроч�
ных проектов по структурной перестройке, модер�
низации, переоснащению предприятий, внедре�
нию передовых технологий», – отмечается в сооб�
щении.

Укрэксимбанк основан в 1992г., на 100% при�
надлежит государству. По итогам 2006г. Укрэк�
симбанк занял 30 место по объему активов среди
банков СНГ и 4 место среди более чем 160 украин�
ских банков в рэнкинге банков стран СНГ «Интер�
факс�1000», подготовленном «Интерфакс� ЦЭА».
Интерфакс, 10.9.2007г.

– Группа «Антанта Пиоглобал» создала компа�
нию по управлению активами на Украине. Как со�
общил гендиректор управляющей компании (УК)
«Пиоглобал Эссет Менеджмент» Андрей Успен�
ский, новая УК под названием «Пиоглобал Украи�
на» является 100% «дочкой» группы «Антанта Пи�
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оглобал» и стала первой на Украине управляющей
компанией, созданной российской структурой.

«Основная идея – привлечь за первый год�пол�
тора работы в управление 50�100 млн. долл.», –
сказал А.Успенский. Он добавил, что под управле�
нием компании�лидера доверительного управле�
ния на Украине находится примерно 60�70
млн.долл., что составляет примерно 25% всего
рынка. Лицензия на управление активами компа�
нии «Пиоглобал Украина» выдана 7 авг. со сроком
действия до 2012г.

По словам А.Успенского, компания намерена
запустить на Украине ритейловые продукты для
массового инвестора. «Ритейл на Украине уже «со�
зрел». Мы хотим выйти на украинский рынок, ис�
пользуя знания, технологию и опыт российского
рынка, и доказать работоспособность российской
модели», – подчеркнул глава УК «Пиоглобал Эс�
сет Менеджмент».

Розничный бизнес украинской компании будет
строиться по аналогии с УК «Пиоглобал» – прода�
жа паевых фондов с привлечением банков в каче�
стве агентской сети. Компания ведет переговоры с
рядом крупных банков Украины и готовит для по�
дачи на регистрацию в регулирующий орган пра�
вил трех открытых паевых фондов – акций, обли�
гаций, смешанных инвестиций. Фонды будут
иметь небольшой порог вхождения, доступный
для массового инвестора, активы будут инвестиро�
ваться в украинские ценные бумаги.

Впоследствии, по мере развития фондового
рынка Украины, возможен запуск отраслевых
фондов, как это в свое время происходило на рос�
сийском рынке, добавил А.Успенский. По его
оценке, в настоящее время рынок управления ак�
тивами Украины соответствует показателям рос�
сийского рынка 2003г. и через 3�5 лет достигнет
его сегодняшнего уровня.

Первичное размещение паев фондов «Пиогло�
бал Украина», по прогнозам А.Успенского, может
начаться в конце осени. Параллельно с продукта�
ми для розничного инвестора УК «Пиоглобал Ук�
раина» намерена запускать сервис доверительного
управления активами для индивидуальных клиен�
тов.

В России в группу «Антанта Пиоглобал» входят
инвесткомпания «Антанта Капитал», инвестком�
пания «Московский фондовый центр», интернет�
брокер NetTrader.ru и управляющая компания
«Пиоглобал Эссет Менеджмент».

Под управлением УК «Пиоглобал Эссет Ме�
неджмент» находятся 8 открытых и два интерваль�
ных паевых фонда с совокупной стоимостью акти�
вов 1,8 млрд. руб., один акционерный инвестици�
онный фонд, резервы негосударственных пенси�
онных фондов, средства пенсионных накоплений.

«Пиоглобал», основанная в середине 90гг. аме�
риканской Pioneer Investment, обслуживает более 5
тыс. частных клиентов, свыше 70 корпоративных
инвесторов и более 2 млн. акционеров «Инвести�
ционного фонда недвижимости Пиоглобал». Ин�
терфакс, 7.9.2007г.

– Небольшой белорусский частный Междуна�
родный резервный банк перешел под контроль ра�
ботающей на Украине инвестгруппы Догмат, ко�
торая планирует довести его кредитный портфель
до 350�400 млн. долл. и перепрофилировать его в
розничный, говорится в пресс�релизе покупателя.

Ранее на банковский рынок соседней 10�млн.
страны вышел украинский Дельта�банк, купив�
ший маленький Атом�банк с приостановленной
лицензией.

Группа Догмат c 2002г. оказывает услуги потре�
бительского кредитования на украинском рынке
под маркой Еврокредит, а также обладает предста�
вительством в Молдавии. «Белоруссия сегодня –
это перспективный рынок со стабильной банков�
ской системой», – говорится в пресс�релизе Дог�
мата.

«Одной из ключевых тенденций финансовой
политики в денежно�кредитной сфере Белоруссии
является сохранение высоких темпов развития и
увеличения объемов денежных средств в банках, а
также сохранение спроса на кредиты».

В начале года центробанк Белоруссии приоста�
новил лицензию Международного резервного
банка, т.к. уставный капитал последнего был
меньше минимальных пяти млн. евро. Однако в
среду Нацбанк частично восстановил лицензию
Международного резервного банка, не разрешив
ему, однако, привлечение вкладов населения до 1
июля будущего года, поскольку собственный ка�
питал не достиг необходимого для этого нормати�
ва собственного капитала в 10 млн. евро.

Всего в Белоруссии работает 27 банков, в т.ч.
восемь со стопроцентным иностранным капита�
лом. Рейтер, 6.9.2007г.

– Возможность взаимного допуска банков�ре�
зидентов на национальные валютные рынки
стран�участниц СНГ обсудят члены Экономичес�
кого совета СНГ, которые 14 сент. соберутся в
Москве на очередное заседание.

Как сообщили в пресс�службе Исполнительно�
го комитета СНГ, проектом соглашения, который
будет вынесен на обсуждение, «устанавливается
правовой режим взаимного допуска банков�рези�
дентов государств�участников СНГ на их нацио�
нальные валютные рынки, не менее благоприят�
ный, чем тот, который эти государства предостав�
ляют собственным банкам�резидентам».

Всего в повестку дня заседания, которое прой�
дет под председательством первого вице�премье�
ра, министра финансов Украины Николая Азаро�
ва, включено 22 вопроса по различным аспектам
экономического сотрудничества в рамках СНГ.
Участники заседания рассмотрят документы, рег�
ламентирующие взаимодействие стран СНГ в сфе�
ре мирного использования атомной энергии, бан�
ковских услуг, транспортной политики, миграции.

Члены Совета обсудят проект Конвенции о
правовом статусе трудящихся – мигрантов и их се�
мей, целью которой является урегулирование их
правового положения и реализация принципа рав�
ного обращения в отношении трудящихся�миг�
рантов и граждан принимающего государства во
всем, что связано с условиями жизни и работы.

Участники заседания рассмотрят также проект
Соглашения о сотрудничестве в формировании и
обмене информационными ресурсами и в созда�
нии и развитии информационных систем госу�
дарств�участников в сфере мирного использова�
ния атомной энергии.

Проект предусматривает формирование ин�
формационной базы экономической интеграции,
технических и программных средств, телекомму�
никационных систем, обеспечивающих доступ�
ность информации для пользователей.
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Предметом обсуждения станет и Концепция
повышения эксплуатационной надежности мосто�
вых сооружений на автомобильных дорогах госу�
дарств�участников СНГ на 2007�15гг. Документ
призван способствовать сохранению и развитию
международного автомобильного сообщения меж�
ду государствами СНГ и обеспечению необходи�
мого уровня безопасности движения на магист�
ральных дорогах, включенных в международные
транспортные коридоры.

В ходе заседания будет также рассмотрен до�
клад «Основные направления развития граждан�
ской авиации и меры по повышению безопасности
полетов в государствах�участниках СНГ».

Во второй раз, после дополнительного согласо�
вания с казахстанской стороной, на рассмотрение
Совета выносится вопрос «О проекте соглашения
о гармонизации таможенных процедур при пере�
мещении электрической энергии через таможен�
ные границы государств�участников Содружества
Независимых Государств».

Будет также рассмотрен вопрос о внесении из�
менений в Перечень условий, производственных и
технологических операций, при выполнении ко�
торых товар считается происходящим из той стра�
ны, в которой они имели место. Представленный
проект включает предложение России о введении
четких технологических операций по изготовле�
нию мяса и мясных изделий, что позволит защи�
тить экономические интересы субъектов хозяйст�
вования государств�участников СНГ и увеличить
конкурентоспособность продукции. Интерфакс,
6.9.2007г.

– Международная компания частных инвести�
ций Advent International, специализирующаяся на
покупке акций компаний средней величины, от�
крыла представительство в Киеве, сообщила The
Wall Street Journal.

В рамках сделок buyout Advent, которая стала
одной из первых международных компаний част�
ных инвестиций, открывших офис в Киеве, обыч�
но осуществляет инвестиции на сумму примерно в
50 млн.долл.

Advent недавно открыла офис в Румынии, име�
ет представительства в Праге и Варшаве. В ее киев�
ском бюро сейчас работает уже 13 менеджеров, от�
ветственных за организацию сделок. Интерфакс,
4.9.2007г.

– Банк «Форум» (Киев) подписал с германским
банком West LB рамочное кредитное соглашение о
предоставлении украинскому банку кредитных ре�
сурсов с лимитом 50 млн. евро, сообщается в
пресс�релизе киевского банка.

Соглашение предусматривает, что страховое
покрытие операций торгового финансирования
банка обеспечат экспортные кредитные агентства
Западной Европы. Банк рассчитывает, что это об�
легчит его клиентам импортирование промыш�
ленного оборудования из стран Евросоюза и
Швейцарии, т.к. максимальный срок кредитова�
ния на приобретение основных фондов из этих
стран по условиям договора составляет 10 лет.

Операции торгового финансирования со стра�
ховым покрытием кредитно� экспортных агентств
банк «Форум» проводит с 2004г., в т.ч. с герман�
ским банком Landesbank Berlin AG со страховым
покрытием экспортного кредитного агентства
Euler Hermes (Германия).

Банк «Форум» основан в 1994г. По данным бан�
ка, его крупнейшими акционерами на 1 июля
2007г. являлись ОДО «Страховая компания «Про�
вита» (66,5212%) и ООО «Элмак Лтд» (11,5835%).

Банк «Форум» по итогам 2006г. занял по объему
активов 65 место среди банков СНГ и 10 место сре�
ди украинских банков в рэнкинге банков стран
СНГ «Интерфакс�1000», подготовленном «Интер�
факс�ЦЭА». Интерфакс, 31.8.2007г.

– Банк «Форум» (Киев) в июне�авг. 2007г. при�
влек кредиты Cargill Financial Services International
на 52,7 млн.долл. и до конца года планирует при�
влечь от компании еще 25�50 млн.долл., сообщили
в украинском банке.

В июне Cargill Financial предоставила четыре
годовых кредита на 31,7 млн.долл., ставка по кото�
рым составляла от 8,6% до 9,6% годовых. В июле –
кредит на 11 млн.долл. сроком на 360 дней, в авгу�
сте – два кредита по 5 млн.долл. каждый сроком на
360 дней.

Cargill Financial Services International Inc. явля�
ется подразделением Cargill Inc. и специализиру�
ется на финансировании торговых соглашений.

Cargill осуществляет торговые операции с саха�
ром, углем, нефтепродуктами, поставляет какао�
продукты, говядину, свинину и мясо индейки, а
также подсолнечное, рапсовое, кукурузное и тро�
пические масла.

Банк «Форум» основан в 1994г. По данным бан�
ка, его крупнейшими акционерами на 1 июля
2007г. являлись ОДО «Страховая компания «Про�
вита» (66,5212%) и ООО «Элмак Лтд» (11,5835%).

Банк «Форум» по итогам 2006г. занял по объему
активов 65 место среди банков СНГ и 10 место сре�
ди украинских банков в рэнкинге банков стран
СНГ «Интерфакс�1000», подготовленном «Интер�
факс�ЦЭА». Интерфакс, 30.8.2007г.

– Нацбанк Украины (НБУ) зарегистрировал в
Киеве ОАО «Банк «Розничный неограниченный
сервис» (банк «РНС»), сообщили в НБУ.

В июле 2007г. Антимонопольный комитет Ук�
раины разрешил акционерам российской банков�
ской группы «Траст», в которую входят Инвести�
ционный банк «Траст» (РТС: HBTT) и Националь�
ный банк «Траст», создать дочерний банк на Укра�
ине, который получил название банк «РНС».

Банк «РНС» сохранит логотип группы «Траст»
и будет оказывать полный комплекс розничных
банковских услуг, а также услуги для малого и
среднего бизнеса.

Национальный банк «Траст» по итогам I пол.
2007г. занял 38 место по объему активов в рэнкин�
ге «Интерфакс�100», составленном «Интерфакс�
ЦЭА», Инвестиционный банк «Траст» – 91 место.

Группа «Траст» контролируется председателем
советов директоров обоих банков Ильей Юровым,
членами советов директоров Сергеем Беляевым,
Николаем Фетисовым, Арташесом Терзяном. Пя�
тый совладелец группы бывший председатель
правления Национального банка «Траст» Олег Ко�
ляда осенью 2006г. продал свою долю партнерам.

По данным Нацбанка Украины, на 1 авг. 2007г.
на Украине было зарегистрировано 194 банка, а
лицензию на осуществление банковских операций
имели 173 банка. Интерфакс, 30.8.2007г.

– Крупнейший по объему активов коммерчес�
кий банк Украины Приватбанк в ближайшее вре�
мя может приобрести банки в Великобритании,
Китае и Казахстане, говорится в сообщении лат�
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вийского дочернего PrivatBank (до авг. 2007г. –
Paritate banka) со ссылкой на директора департа�
мента развития региональных отделений украин�
ского банка Максима Яицкого.

«Изменение брендa латвийского предприятия
является одним из первых шагов дальнейшего раз�
вития Приватбанка в странах Евросоюза. В этом
году он открыл филиал в Португалии и представи�
тельство в Италии. В ближайшем времени плани�
руется открытие филиалов в Испании, Италии,
Греции, Германии и других странах», – сказал
М.Яицкий.

Как отмечается в сообщении, латвийский банк
сменил название, приведя его в соответствие с
брендом основного владельца – Приватбанка, ко�
торому принадлежит 95,06% акций.

По словам председателя правления PrivatBank
Александра Трубакова, которые также приводятся
в сообщении, латвийский банк до 2009г. планиру�
ет открыть в городах Латвии 15�20 новых филиа�
лов. «Таким образом, расширяя сеть филиалов,
PrivatBank сможет конкурировать с таким крупны�
ми банками, как Hansabanka и SEB Unibanka», –
сказал он.

А.Трубаков отметил, что PrivatBank после сме�
ны названия планирует активнее кредитовать ма�
лый и средний бизнес в Латвии. «В дальнейшем
нашими приоритетами будут кредитование малого
и среднего бизнеса, доверительное управление
средствами клиентов и депозитные вклады», –
подчеркнул он.

PrivatBank, сказал его глава, уже начал програм�
му кредитования предпринимательства, и к насто�
ящему времени в ее рамках выданы займы более
чем на 120 тыс. латов.

Приватбанк создан в 1992г. Его совокупные ак�
тивы в янв.�июне 2007г. выросли на 27% – до
43,022 млрд. гривен. Объем предоставленных бан�
ком кредитов увеличился на 25% – до 35,851 млрд.
грн., совокупные обязательства выросли на 30% –
до 39,47 млрд. грн. Чистая прибыль банка состави�
ла 264,243 млн. грн., что в 2,6 раза больше, чем за
аналогичный период 2006г.

Украинский банк владеет 95% PrivatBank (Лат�
вия), 50% Москомприватбанка (Россия), 75% ак�
ций Таобанка (Грузия).

Приватбанк по итогам 2006г. занял 18 место
среди банков СНГ и 1 среди украинских банков по
размеру активов в рэнкинге «Интерфакс� 1000.
Банки стран СНГ», составленном «Интерфакс�
ЦЭА». Privatbank в I пол. 2007г. по объему активов
занял 16 место среди 24 латвийских банков. Офи�
циальный курс на 23 авг. – 5,05 грн./ 1долл. Курс
лата «привязан» к евро в соотношении 0,7028 лата
за евро. Интерфакс, 23.8.2007г.

– Крупнейшая украинская финпромгруппа
Систем Кэпитал Менеджмент, подконтрольная
самому богатому жителю страны Ринату Ахметову,
привлекла четырехлетний синдицированный кре�
дит на 545 млн.долл., сообщила пресс�служба
СКМ, не назвав ставку.

«Привлеченные средства будут направлены на
достижение корпоративных инвестиционных це�
лей группы СКМ», – говорится в пресс�релизе.
«Кредит будет обеспечен 60% +1 акциями Север�
ного и Центрального ГОКов – двух дочерних ком�
паний, входящих в состав Метинвеста (горноме�
таллургического холдинга группы)».

В пресс�релизе говорится, что окончательный
размер кредита, организованного BNP Paribas
(Швейцария) SA, на 145 млн.долл. превысил пер�
воначально заявленную сумму 400 млн.долл. Всего
в синдикате приняли участие 17 банков.

СКМ владеет активами в горнометаллургичес�
кой, энергетической, телекоммуникационной,
банковской, страховой, медиа, ритейле и других
отраслях экономики.

Ранее группа сообщала о планах в ближайшие
пять лет инвестировать в развитие собственного
бизнеса более 5 млрд.долл.

Парламентарий Ахметов баллотируется в но�
вый состав Верховной Рады на выборах 30 сент. по
списку Партии регионов, которую возглавляет
премьер�министр Украины Виктор Янукович.
Рейтер, 14.8.2007г.

– Новое руководство украинского государст�
венного Ощадбанка считает невозможной его при�
ватизацию до тех пор, пока не будет решена про�
блема долгов перед вкладчиками бывшего Сбер�
банка СССР, сказал глава банка Анатолий Гулей в
интервью газете «Бизнес». «Замороженные» долги
вкладчикам оцениваются в 123 млрд. гривен (более
24 млрд.долл.) и достались в наследством украин�
скому отделению советского Сбербанка, преобра�
зованному в Ощадный банк.

О планах приватизации полностью государст�
венного Ощадбанка говорило прежнее руководст�
во. У однако назначенного на пост главы правле�
ния в марте Гулея другая точка зрения. «Вы как ин�
вестор купили бы банк, у которого такие обяза�
тельства? Наверное, нет. Поэтому давайте гово�
рить откровенно: не надо обманывать людей и за�
являть, что Ощадбанк готов к продаже. Не готов он
к этому», – цитирует издание главу банка.

По словам Гулея, обсуждаются несколько вари�
антов решения проблемы с задолженностью, но ни
один из них пока не получил одобрения властей и
поэтому невозможно говорить о каких�либо кон�
кретных сроках.

Активы Ощадбанка, седьмые по размеру в стра�
не, составляют 16,2 млрд. гривен (3,2 млрд.долл.),
собственный капитал – 1,9 млрд. Задолженность
перед вкладчиками бывшего Сбербанка СССР
числится на забалансовых счетах.

Один из вариантов, по словам председателя
правления – провести инвентаризацию 53 млн. де�
позитных счетов и определить, какова реальная
сумма долга на данный момент. Аналитики счита�
ют, что такой шаг позволит существенно сокра�
тить обязательства.

«Результатом этого процесса (инвентаризации)
должно стать создание электронного реестра. Для
этого потребуется 310 млн. гривен», – сказал Гу�
лей, добавив, что правительство и минфин пока не
определились, готовы ли они предоставить финан�
сирование.

Вторым вариантом может стать переоформле�
ние долга в государственный. «Сейчас у нас идет
бурная дискуссия с минфином по этому поводу.
Почему Кабмин и депутаты в 1994�97гг. приняли
решение повесить этот долг на Ощадбанк? Никто
не может ответить», – сказал Гулей.

По законодательству, вступившему в силу в на�
чале 2007г., доминирующее влияние на формиро�
вание руководства госбанков Украины получили
правительство и Верховная рада, назначающие
совместно две трети состава наблюдательного со�
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вета. Еще треть – пять человек – вводит в состав
наблюдательного совета президент, у которого до
изменений в законодательство была 50�процент�
ная квота.

Гулей был назначен по инициативе подконт�
рольных премьер�министру Виктору Януковичу
правительства и большинства в Верховной Раде.
Прежний глава Ощадбанка Александр Морозов,
назначенный по рекомендации оппонента Януко�
вича, президента Украины Виктора Ющенко в
2005г., назвал свое увольнение неправомерным и
пообещал его оспорить в суде. Рейтер, 13.8.2007г.

– Денежная база на Украине в июне увеличи�
лась на 5,7% – до 111 млрд. гривен, денежная мас�
са – на 5,4%, до 303,8 млрд. грн., говорится в сооб�
щении, размещенном на официальном веб� сайте
Национального банка республики. За январь�
июнь денежная база выросла на 14,2%, масса – на
16,4%. «Благоприятная макроэкономическая си�
туация, которая характеризуется высокими темпа�
ми экономического роста и сдержанными темпа�
ми инфляции, предопределяла в июне дальнейшее
увеличение спроса на деньги. Возрастающей дина�
мике монетарных показателей оказывало содейст�
вие проведение НБУ в больших объемах операций
по покупке иностранной валюты на межбанков�
ском рынке», – отмечается в сообщении.

По данным НБУ, объем наличных вне банков в
июне увеличился на 6,9% (за полугодие – на 12%)
– до 84 млрд. грн. Удельный вес наличных в де�
нежной массе в июне несколько увеличился (с
27,2% до 27,6%), что объясняется увеличением
спроса на наличные в период летних отпусков. Од�
нако по сравнению с началом года, когда этот по�
казатель составлял 28,7%, зафиксировано сниже�
ние.

В сообщении отмечается, что в июне НБУ не
привлекал средства на тендерах по размещению
депозитных сертификатов – с начала года общий
объем мобилизационных операций составляет 46,9
млрд. грн. В условиях достаточного уровня лик�
видности банковской системы объемы проведен�
ных операций по рефинансированию банков в ию�
не были незначительными – 134,2 млн. грн. (с на�
чала года – 934,9 млн. грн.), говорится в сообще�
нии. По данным Нацбанка, средневзвешенная
процентная ставка по операциям рефинансирова�
ния в июне составляла 9,09% годовых, с начала го�
да – 9,51%.

Согласно сообщению, объем обязательных ре�
зервов, сформированных банками в июне, по опе�
ративным данным, составляет 4,909 млрд. грн. В
сообщении также указывается, что общий объем
депозитов в июне увеличился на 4,4% (с начала го�
да – на 17,1%) – до 215,9 млрд. грн. Депозиты юри�
дических лиц при этом увеличились на 4% (с нача�
ла года – на 14,7%) – до 88,9 млрд. грн., депозиты
физических лиц – на 4,7% (с начала года – на
18,8%), до 127 млрд. грн.

«Прирост общего объема депозитов в июне был
обеспечен за счет возрастания средств в нацио�
нальной валюте (на 7,3%), тогда как объем средств
в иностранной валюте уменьшился на 0,2%. Впер�
вые с начала тек.г. кумулятивный темп роста депо�
зитов в национальной валюте оказался большим,
чем вкладов в иностранной валюте», – отмечается
в сообщении.

По данным НБУ, уровень долларизации эконо�
мики уменьшился в июне с 27,5% до 26%, тогда как

в начале года этот показатель составлял 27%. Объ�
ем кредитных вложений в июне увеличился на
7,2% (с начала года – на 28,8%) – до 315,7 млрд.
грн., при этом кумулятивный темп прироста кре�
дитных вложений является наибольшим с 2001г.
Объем кредитов, предоставленных юрлицам, в
июне увеличились на 7,5% (с начала года – на
24,9%) – до 208,2 млрд. грн., кредитов, предостав�
ленных физлицам, – на 6,5% (с начала года – на
37%), до 107,6 млрд. грн.

При этом средневзвешенная ставка по креди�
там в гривнах в июне незначительно увеличилась –
с 13,4% до 14,1% годовых, в иностранной валюте –
уменьшилась с 11,4% до 11,2% годовых. Средневз�
вешенная ставка по депозитам в июне не измени�
лась: в гривнах она составляет 7,7% годовых, в
иностранной валюте – 5,7% годовых. Официаль�
ный курс на 5 июля – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс,
5.7.2007г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) предоставил Кредитпромбанку (Киев) 28
млн.долл. в рамках синдицированного кредита на
100 млн.долл., говорится в сообщении ЕБРР. По�
лученные средства будут направлены Кредит�
промбанком на кредитование частных предприя�
тий, включая малый бизнес, а также на финанси�
рование проектов по повышению эффективности
использования энергии. ЕБРР предоставляет ук�
раинскому банку кредитные средства сроком на
4г., тогда как другие участники синдиката – на 2г.
с возможностью пролонгации еще на 2г.

Организаторами привлечения синдицирован�
ной части кредита выступили ING (Нидерланды),
RZB (Австрия) и Mizuho Corporate Bank (Япония).
Ожидаемая ставка по синдицированной коммер�
ческими банками части этого кредита –
LIBOR+1,85%. Первоначально общий объем кре�
дита был определен в 75 млн.долл., однако впос�
ледствии увеличен до 100 млн.долл.

В окт. 2006г. Кредитпромбанк привлек 3�лет�
ний синдицированный кредит на 42 млн.долл., ко�
торый был предоставлен ЕБРР (13 млн.долл.), а
также Anglo�Romanian Bank, HSBC, State Bank of
India, Banco Efisa, National City Bank (Cleveland),
Mizrahi Tefahot Bank.

ОАО «Кредитпромбанк» основано в 1997г. По
данным банка, его крупнейшими акционерами на
1 апр. 2007г. являлись Homertron Trading (Ирлан�
дия, прямое участие – 49,9%), гражданин Греции
Константинос Папунидис (20,1235%), Fintest
Holding Limited (Кипр, 12,5936%).

В марте 2006г. Антимонопольный комитет Ук�
раины разрешил совладельцу и главе наблюдатель�
ного совета Кредитпромбанка К.Папунидису по�
лучить контроль над Homertron Trading Limited,
что позволит ему сконцентрировать 50% голосов в
высшем органе управления банком.

Кредитпромбанк по итогам 2006г. занял 70 мес�
то среди банков СНГ и 12 место среди банков Ук�
раины по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА».

ЕБРР – крупнейший финансовый инвестор в
Украине. Согласно данным на 31 дек. 2006г., банк
взял на себя обязательства относительно предо�
ставления инвестиций на 2,87 млрд. евро в рамках
более чем 130 проектов в Украине. ЕБРР в 2007г.
планирует увеличить инвестиции в Украину до 1
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млрд. евро, тогда как в 2006 они составили 797 млн.
евро. Интерфакс, 4.7.2007г.

– Совет Национального банка Украины (НБУ)
выступает против расширения объема внешних го�
сударственных займов в 2007г., сообщил глава со�
вета НБУ Петр Порошенко на пресс�конферен�
ции во вторник в Киеве. «Не очень эффективно,
используя такие остатки на едином казначейском
счету, осуществлять дальнейшие заимствования в
иностранной валюте», – сказал П.Порошенко.

По его словам, к началу июля объем остатков на
едином казначейском счету составлял 22 млрд.
гривен, и по многим бюджетным программам фи�
нансирование еще не начиналось. В связи с этим
глава совета НБУ отметил наличие риска выброса
этих средств в экономику в период предвыборной
кампании, что, по его мнению, может стать деста�
билизирующим фактором. При этом неопределен�
ность ситуации с ценой на энергоносители и тари�
фами в жилищно�коммунальной сфере также по�
вышает инфляционные риски.

Говоря о мерах по развитию фондового рынка
страны, П.Порошенко отметил, что совет НБУ до�
говорился с министерством финансов активизи�
ровать работу по оформлению прямого долга пра�
вительства перед НБУ государственными ценны�
ми бумагами, которые будут предлагаться на про�
дажу из портфеля Нацбанка. По данным минфина
Украины, государственный долг перед НБУ на 31
мая 2007г. составлял 8,912 млрд. грн.

Относительно курсовых перспектив глава сове�
та НБУ сказал, что Нацбанк вполне может удержи�
вать курсовые колебания в рамках, не превышаю�
щих 0,8% официального курса. При этом он отме�
тил, что в 2007 и 2008гг. нет предпосылок для су�
щественного сокращения участия НБУ в операци�
ях на валютном рынке. «Если в стране есть полити�
ческая нестабильность, связанная с выборами, до�
бавлять к этому валютную, экономическую неста�
бильность, по моему мнению, безответственно», –
сказал П.Порошенко.

При этом он подчеркнул, что правление НБУ
располагает достаточным арсеналом механизмов
для ликвидации монетарных факторов влияния на
рост инфляции. Кроме того, в более отдаленной
перспективе возможна привязка курса гривны не к
доллару, а к «корзине» валют.

Глава совета НБУ заявил, что на Украине возра�
стает кредитный риск банковской системы, в част�
ности, за счет интенсивного наращивания потре�
бительского кредитования. Кроме того, сохраня�
ется высокий уровень долларизации экономики. В
связи с этим НБУ готовит программу снижения
уровня долларизации в рамках разработки концеп�
ции валютного регулирования в стране.

Кроме того, совет НБУ уже договорился с прав�
лением Нацбанка о принятии ряда решений по ли�
берализации валютного режима. Речь идет об уве�
личении разрешенного размера денежных перево�
дов за границу, а также об упрощении процесса
инвестирования украинских производителей за
рубеж, уточнил П.Порошенко. Официальный курс
на 4 июля – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс, 4.7.2007г.

– Валовые международные резервы Нацио�
нального банка Украины (НБУ) за янв.�июнь
2007г. увеличились на 16,3%, или на 3,63
млрд.долл., и достигли 25,886 млрд.долл., говорит�
ся в сообщении НБУ, опубликованном на его веб�
сайте. В июне нынешнего года банк увеличил ва�

ловые международные резервы на 4,6%, или на
1,135 млрд.долл.

Согласно сообщению, положительное сальдо
интервенций НБУ на валютном рынке (в долларо�
вом эквиваленте) в прошлом месяце составило
658,4 млн.долл., тогда как в мае – 1,415 млрд.долл.,
в апреле – 335,7 млн.долл., в марте – 505,7
млн.долл., в феврале – 265,4 млн.долл., в январе –
223,4 млн.долл. Общий объем операций на меж�
банковском рынке в июне по сравнению с маем
сократился на 11% – до 10,821 млрд.долл.

Официальный курс гривны к доллару США со�
хранился на уровне 5,05 грн./1 долл., к евро – сни�
зился на 0,3%, до 6,7973 грн., к российскому рублю
– снизился на 0,48%, до 1,959 грн./10 руб.

С начала нынешнего года, как и в течение всего
2006г., курс гривны сохраняется на уровне 5,05
грн/1 долл. Согласно «Основным принципам де�
нежно�кредитной политики Украины на 2007г.»,
курс в тек.г. может изменяться в пределах 4,95�5,25
грн./1 долл.

Международные (валовые) резервы НБУ вклю�
чают монетарное золото, специальные права заим�
ствования (SDR, валюта Международного валют�
ного фонда), резервную позицию в МВФ, банкно�
ты и монеты иностранных валют или средств на
счетах за рубежом, ценные бумаги, выпущенные
нерезидентами, и любые другие надежные и лик�
видные резервные активы. Интерфакс, 4.7.2007г.

– Национальный банк Украины ограничил ис�
пользование наличной иностранной валюты как
средства платежа на территории страны, сообщает
пресс�служба НБУ.

Правление Нацбанка приняло постановление,
согласно которому предусмотрено лишь три слу�
чая использования наличной инвалюты как сред�
ства платежа на территории Украины: для осуще�
ствления платежей дипломатическим представи�
тельствам, консульским учреждениям иностран�
ных государств при предоставлении разрешений
на въезд (виз) физлицам; для осуществления пла�
тежей на территориях аэропортов и портов в слу�
чаях, если иностранные транспортные средства,
осуществлявшие рейсы, из�за метеорологических
или технических условий осуществили непредус�
мотренную посадку на территории Украины и тре�
буют техобслуживания, заправки, приобретения
медикаментов и продуктов питания; для осуществ�
ления платежей на территориях таможен в случае
необходимости уплаты таможенных сборов и пла�
тежей.

Данным постановлением также запрещено
физлицам�резидентам передавать свои валютные
депозиты в залог при привлечении кредитов без
получения соответствующей индивидуальной ли�
цензии НБУ. БЕЛТА, 2.7.2007г.

– Украина после вступления во Всемирную
торговую организацию (ВТО) лишит льгот по рей�
тингу страховщиков и перестраховщиков стран
СНГ. Такая мера предусмотрена в проекте распо�
ряжения государственной комиссии по регулиро�
ванию рынков финансовых услуг (Госфинуслуг)
Украины, опубликованном на ее сайте. Документ
вносит изменения в требования к рейтингу финан�
совой надежности страховщика�нерезидента, име�
ющего право осуществлять страховую деятель�
ность на Украине.

В соответствии с проектом распоряжения, рей�
тинг финансовой надежности страховщика�нере�
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зидента на день заключения соответствующего до�
говора должен будет составлять по шкале между�
народных рейтинговых агентств: А.М. Best – «В+»;
Moody’s Investors Service – «Ваа»; Standard & Poor’s
(все – США) – «ВВВ»; Fitch Ratings (Великобрита�
ния) – «ВВВ». Документ после его обсуждения и
утверждения министерством юстиции обретет си�
лу с момента вступления Украины в ВТО и будет
иметь неограниченный срок действия.

Госфинуслуг в дек. 2004г. смягчила требования
к рейтингам финансовой надежности страховщи�
ков и перестраховщиков�нерезидентов, при нали�
чии которых перестрахование не будет облагаться
дополнительным 3% налогом. В соответствии с
распоряжением Госфинуслуг, зарегистрирован�
ным в минюсте 23 дек. 2004г., допустимый уровень
рейтингов составляет: по шкале агентства A.M.
Best – «В+», Moody’s – «Baa», Standard &Poor’s и
Fitch – «BBB».

Для страховщиков и перестраховщиков из
стран Единого экономического пространства,
формируемого Украиной, Россией, Белоруссией и
Казахстаном, допустимые рейтинги на ступень
ниже: A.M. Best – «В», Moody’s – «Ba», Standard
&Poor’s и Fitch – «BB». Интерфакс, 27.6.2007г.

– Сбербанк готов потратить на покупку активов
украинского Национального резервного банка
(НРБ) 150 млн.долл., что в полтора раза превыша�
ет первоначально запланированную сумму, сооб�
щила первый зампред правления Сбербанка Алла
Алешкина во вторник на встрече с аналитиками и
инвесторами. По ее словам, предварительно стои�
мость активов оценивалось в 100 млн.долл. «Затем,
мы долго пытались согласовать (сделку) баланс
банка вырос и нам подняли цену до 150 млн.долл.,
мы ее согласовали», – сказала она.

По ее словам, 17 июля тек.г. будет проведено
собрание акционеров украинского НРБ, где пла�
нируется осуществить перевод активов. «Мы рас�
считываем, что в этот период нас введут в состав
акционеров», – сообщила Алешкина.

По ее словам, после завершения сделки НРБ
попадет в десятку крупнейших банков Украины.
Алешкина также сообщила, что Сбербанк уже на�
чал выплачивать сумму в рамках сделке. Средства
выплачиваются постепенно, в зависимости от про�
цедур, которые должны проводить украинские
партнеры.

Говоря об иных приобретениях Сбербанка в
странах СНГ, Алешкина напомнила о покупке
банка в Казахстане. По ее словам, ведется разра�
ботка двух крупных проектов, которые планирует�
ся реализовать в казахском банке. «Мы прогнози�
руем, что в следующем году этот банк войдет в де�
сятку лучших банков Казахстана», – отметила она.

Вместе с тем, отвечая на вопрос о возможности
приобретения на привлеченные в результате допэ�
миссий средства иных активов в СНГ, Алешкина
подчеркнула, что дополнительные приобретения
не планируются, и в этой сфере Сбербанк будет
действовать исключительно в интересах корпора�
тивных клиентов. «Мы не исключаем (покупки
иных активов) если у клиентов появится интерес
идти куда�то еще», – сказала она. РИА «Новости»,
19.6.2007г.

– Банк «НРБ» (Киев) планирует привлечь 4,8
млн.долл. от Сбербанка России (РТС: SBER) на
условиях субординированного долга, сообщил
агентству «Интерфакс�Украина» председатель

правления украинского банка Владислав Кравец.
«Сбербанк в конце мая принял решение выделить
банку «НРБ» 4,8 млн.долл. на условиях субордини�
рованного долга», – отметил он. Средства будут
предоставлены сроком на 7 лет, сказал банкир, до�
бавив, что оформляются документы на привлече�
ние этих ресурсов.

Президент банка «НРБ» Вячеслав Юткин ранее
заявлял, что Сбербанк России 30 апр. 2007г. под�
писал соглашение о покупке банка «НРБ». Сделку
планируется завершить до конца 2007г. ЗАО «Ком�
мерческий банк «НРБ�Украина» зарегистрирова�
но в 2001г., осенью 2005г. переименовано в ЗАО
«Банк «НРБ». По данным банка, на 1 апр. 2007г.
акционерами банка являлись NRC Holding Limited
(Кипр) – 99,9999%, ООО «Проект�инвест» –
0,0001%.

По итогам 2006г. банк «НРБ» занял 262 место
по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 45 место среди украинских банков. Сбербанк РФ
по итогам I кв. 2007г. занял 1 место по объему ак�
тивов в рэнкинге «Интерфакс�100», составленном
«Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 13.6.2007г.

– Министерство финансов Украины осущест�
вило очередную выплату процентов по облигация�
ми внешнего государственного займа 2003г. на
38,25 млн.долл., говорится в сообщении пресс�
службы минфина республики. «В 2003г. Украина
осуществила выпуск облигаций внешнего государ�
ственного займа на 1 млрд.долл. с погашением в
2013г. Заимствование осуществлялось по ставке
7,65% годовых», – отмечается в сообщении. Как
сообщалось ранее, проценты по облигациями
внешнего государственного займа 2003г. в 38,25
млн.долл. выплачиваются раз в полгода – 11 июня
и 11 дек. Интерфакс, 13.6.2007г.

– Министерство финансов Украины начало
road show облигаций государственного внешнего
займа 2007г., которые могут быть размещены до
июля 2007г. Предполагается, что объем выпуска
составит до 1 млрд.долл. Как сообщил агентству
«Интерфакс�Украина» представитель одного из
лид�менеджеров, road show началось в понедель�
ник в Лос�Анджелесе, затем продолжится в Нью�
Йорке и Бостоне, а в четверг завершится в Лондо�
не.

Как сообщалось ранее, кабинет министров 30
мая разрешил минфину выйти на рынок внешних
заимствований и провести road show. Первый зам�
министра финансов Вадим Копылов предполо�
жил, что размещение может пройти до июля. «У
нас в бюджете есть разрешение на 1 млрд.долл.,
больше мы не возьмем, меньше – все зависит от
эффективности наших мероприятий и от того, ка�
кой будет порядок», – отмечал он. Лид�менедже�
рами размещения являются UBS, Citigroup, Credit
Suisse и Deutsche Bank. В 2006г. минфин заимство�
вал на внешнем рынке 1,9 млрд.долл., на внутрен�
нем – 1,582 млрд. гривен. Официальный курс на 4
июня – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс, 4.6.2007г.

– Банк Москвы планирует до 2009г. инвестиро�
вать 100 млн.долл. в развитие своей украинской
дочерней структуры – БМ Банка (Киев), сообщил
глава правления украинского банка Виталий Ло�
макович на украинско�российском инвестицион�
ном форуме в среду. «За год с небольшим активы
банка увеличились в 7 раз. Этому способствовало
то, что основной акционер – Банк Москвы – вло�
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жил в развитие нашего банка только прямых инве�
стиций в 40 млн.долл. По стратегии развития на�
шего банка на Украине, эта сумма должна возрас�
ти до 2009г. еще на 100 млн.долл. Это дает нам воз�
можность достаточно активно развиваться на ук�
раинском рынке – к 2009г. мы планируем развер�
нуть сеть отделений в количестве 100 единиц», –
сказал банкир. Банк располагает только централь�
ным офисом.

По словам В.Ломаковича, кредитная организа�
ция планирует через месяц выпустить дебютные
облигации на 45 млн. гривен, в последующем объ�
ем выпуска предполагается увеличить до 100
млн.грн. Ранее сообщалось о намерениях банка до
конца 2007г. открыть 30 отделений, в т.ч. 6 – в Ки�
еве.

БМ Банк получил лицензию Нацбанка Украи�
ны в фев. 2006г. По информации банка, на 1 апр.
2007г. Банку Москвы принадлежало 99,64% его ак�
ций, BM Holding AG – 0,36%. БМ Банк по итогам
2006г. занял 571 место среди банков СНГ и 96 мес�
то – среди банков Украины по объему активов в
рэнкинге «Интерфакс�1000», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА». Банк Москвы по итогам I кв.
2007г. занял 5 место среди российских банков по
размеру активов в рэнкинге «Интерфакс�100», со�
ставленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
31.5.2007г.

– ЗАО «КапиталЪ Перестрахование», входящее
в состав страховой группы «КапиталЪ», заключило
договор перестрахования строительно�монтажных
работ (СМР) при строительстве завода по перера�
ботке жидких ядерных отходов на Украине, сооб�
щил агентству «Интерфакс�АФИ» начальник уп�
равления корпоративного перестрахования «Ка�
питалЪ Перестрахования» Владимир Орлов. «Не�
давно делегация ЗАО «КапиталЪ Перестрахова�
ние» завершила визит на промышленную площад�
ку Чернобыльской АЭС для проведения андеррай�
тинга (оценки рисков). Соответствующий отчет
специалистов для ознакомления будет направлен
Европейскому банку реконструкции и развития»,
– сказал он.

Прямым страховщиком по проекту выступает
украинская страховая компания «Провидна»,
страхователем – государственное специализиро�
ванное предприятие «Чернобыльская атомная эле�
ктростанция». Страховая сумма по договору пря�
мого страхования не раскрывается. Строительство
завода финансируется Европейским банком ре�
конструкции и развития (ЕБРР). Срок введения в
промышленную эксплуатацию строительного объ�
екта – конец 2008г.

В мае 2007г. компания «КапиталЪ Страхова�
ние» стала членом Российского ядерного страхо�
вого пула. «Участие «КапиталЪ Страхования» в ра�
боте пула позволяет страховой группе более актив�
но заниматься вопросами страхования и перестра�
хования одной из главных отраслей российской
промышленности, а также предоставлять перест�
раховочные емкости для ядерных рисков из стран
ближнего и дальнего зарубежья» – отметил на�
чальник отдела страхования технических рисков
ОАО «КапиталЪ Страхование» Юрий Белов. Ин�
терфакс, 28.5.2007г.

– Антимонопольный комитет (АМК) Украины
разрешил Приватбанку (Днепропетровск) купить
50% акций грузинского ТаоБанка. «Предоставлено
разрешение ЗАО «Приватбанк» на приобретение

50% акций АО «ТаоБанк», которое не осуществля�
ет хозяйственной деятельности на территории Ук�
раины», – говорится в сообщении АМК. Приват�
банк в середине мая сообщил о достижении дого�
воренности о покупке 75% акций ТаоБанка за 25
млн.долл. Приватбанк уже имеет филиал на Кип�
ре, дочерние банки в России (Москомприватбанк)
и Латвии (Paritate Bank).

ПриватБанк создан в 1992г. По данным банка,
на 1 апр. 2007г. его крупнейшими акционерами яв�
лялись Геннадий Боголюбов (прямое участие –
41,46%, опосредованное – 12,43%), Игорь Коло�
мойский (прямое участие – 41,46%, опосредован�
ное – 12,43%). Приватбанк по итогам 2006г. занял
18 место среди банков СНГ и 1 среди украинских
банков по размеру активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000. Банки стран СНГ», составленном «Ин�
терфакс�ЦЭА», ТаоБанк – 771 место в этом рэн�
кинге и 14 место среди грузинских банков. Интер�
факс, 25.5.2007г.

– Фондовая биржа «Иннэкс» (Киев) в пятницу
ввела в опытную эксплуатацию программный про�
дукт для торговли ценными бумагами на базе про�
граммного обеспечения (ПО) российской фондо�
вой биржи РТС. Как сообщила агентству «Интер�
факс�Украина» председатель правления биржи
«Иннэкс» Елена Скляр, новое программное обес�
печение будет работать в режиме опытной эксплу�
атации в течение лета. РТС и «Иннэкс» в четверг
вечером провели презентацию этого ПО.

«Представлен программный продукт, который
на сегодняшний день дает возможность познако�
миться полностью с программным продуктом
РТС. В течение нескольких месяцев будет этап
опытной эксплуатации, в т.ч. и внебиржевой, что�
бы не терять время. И ориентировочно в сентябре
планируется запустить регулируемый рынок коти�
ровок, а затем – рынок заявок», – сказала она.
Е.Скляр отметила, что в презентации приняли
участие 45 профессиональных участников рынка,
которые уже получили пароль доступа в систему.
«Но заявки продолжают сыпаться», – добавила
глава правления «Иннэкс».

Она отметила, что до осени пользование про�
граммным продуктом является бесплатным. «Я
оцениваю презентацию как крайне успешную.
Был полный аншлаг, мы даже не рассчитывали
принять такое количество участников», – сообщил
агентству «Интерфакс�Украина» вице�президент
РТС Алексей Сухоруков. «Украинские торговцы
получили доступ к нашей торговой системе, в ко�
торую введены наиболее ликвидные украинские
ценные бумаги: 20 акций и 12 облигаций. Список
этот будет расширяться, например, по акциям мы
его расширим штук до 50», – отметил он. Вице�
президент заявил, что перевод системы в режим
биржевой торговли произойдет после завершения
сделки по покупке РТС дополнительных акций
биржи «Иннэкс». Завершение сделки запланиро�
вано на сентябрь.

Комментируя запуск крупнейшей по объемам
торгов украинской фондовой биржей «Первая
фондовая торговая система» (ПФТС) «рынка за�
явок», вице� президент отметил, что РТС и «Ин�
нэкс» будут стремиться до конца года также пред�
ложить участникам рынка подобный продукт. Он
высказал мнение, что продукт ПФТС пока несо�
вершенен. «Мы попробуем предложить более тех�
нологичное решение и обсуждали этот вопрос с
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торговцами, у которых было много вопросов», –
добавил А.Сухоруков.

Трейдер компании «Ренессанс Капитал Украи�
на» Михаил Заводовский, присутствовавший на
презентации, сказал агентству «Интерфакс�Укра�
ина», что первоначально новое программное обес�
печение будет использоваться в режиме просмот�
ра, в связи с отсутствием у биржи «Иннэкс» внут�
ренних документов по регулированию торгов. «За
время опытной эксплуатации они обещают подго�
товить все необходимые документы, чтобы в сен�
тябре запустить систему», – сообщил М.Заводов�
ский. По его мнению, представленный программ�
ный продукт и работающий программный продукт
ПФТС – разные продукты, которые могут легко
работать на рынке параллельно. Трейдер добавил,
что бирже «Иннэкс» придется приложить усилия,
чтобы популяризировать новое ПО.

РТС ранее заявила о планах стать владельцем
60% акций биржи «Иннэкс», приняв участие в до�
пэмиссии ее акций. Пока РТС купила только одну
акцию. По данным Госкомиссии по ценным бума�
гам и фондовому рынку, на Украине работает семь
фондовых бирж, объем торгов на которых в 2006г.
составил 29,08 млрд. гривен, что на 77% превыша�
ет показатель 2005г. На долю ПФТС в 2006г. при�
шлось 96,4% всего организованного рынка торгов�
ли ценными бумагами на Украине. Членами бир�
жи ПФТС являются 170 компаний и банков. Ин�
терфакс, 25.5.2007г.

– Министерство финансов Украины в начале
текущей недели выплатило первый купонный до�
ход в 33,08 млн.долл. по еврооблигациям, выпу�
щенным в нояб. 2006г. на 1 млрд.долл., говорится в
сообщении пресс�службы минфина. По данным
ведомства, следующая выплата процентов по этим
облигациям будет осуществлена 21 нояб. 2007г.
Как сообщалось ранее, организаторами размеще�
ния 10�летних еврооблигаций Украины выступили
инвестиционные банки Credit Suisse, Deutsche
Bank и UBS Investment Bank. Ставка составила
6,58%.

Минфин в сент.�дек. пред.г. осуществил еще
два частных размещения облигаций внешнего зай�
ма, не раскрывая их организаторов. Были выпуще�
ны четырехлетние облигации на 35,1 млрд. япон�
ских иен (297,5 млн.долл. на тот момент) под 3,2%
годовых и с дисконтом 1,2% и 12�летние облига�
ции на 768 млн. швейцарских франков (625
млн.долл.) под 3,5% годовых и с дисконтом 2,6% с
возможностью досрочного погашения через три
года. Официальный курс на 23 мая – 5,05 грн./1
долл. Интерфакс, 23.5.2007г.

– Акционеры ОАО «Национальная акционер�
ная страховая компания (НАСК) «Оранта» на со�
брании на прошлой неделе ввели в состав наблю�
дательного совета общества двух граждан РФ –
Андрея Стрельникова и Александра Тыминского.
Как отмечается в сообщении компании, А.Стрель�
ников ранее занимал руководящие должности в
российских и украинских компаниях и является
акционером НАСК «Оранта». А.Тыминский пред�
ставляет кипрскую компанию Saleta Limited. На
этом же собрании акционеры вывели из состава
наблюдательного совета акционера НАСК, граж�
данина Украины Сергея Сапая и гражданина Ка�
захстана, представителя Saleta Limited Ермека Ка�
дирбаева. Акционеры избрали главой ревизион�
ной комиссии Алию Акимбекову, которая являет�

ся представителем АО «ТуранАлем Секьюритис».
Членом ревизионной комиссии избран также
представитель Saleta Limited Улан Апазов.

Член наблюдательного совета БТА Банка (Ки�
ев) Ануа Айжулов ранее заявлял, что казахстан�
ский банк «ТуранАлем» совместно с партнерами
опосредованно владеет до 60% акций НАСК
«Оранта». НАСК «Оранта» входит в тройку круп�
нейших украинских компаний классического
страхования. Сеть компании состоит из 536 пред�
ставительств и 7 тыс. агентов. По данным компа�
нии, на 1 янв. 2007г. ее акционерами были Colori�
no Trading Limited – 20,2% и Saleta Limited (обе –
Кипр) – 24,9%, Укрсоцбанк – 14,4%, ФГИ –
25%+1 акция, 15,5% принадлежит миноритарным
акционерам. Интерфакс, 22.5.2007г.

– «Ингосстрах» заявил о создании компании по
страхованию жизни на Украине. По сообщению
пресс�службы «Ингосстраха», решение об этом
было принято 18 мая 2007г. на собрании учредите�
лей ЗАО АСК «ИНГО Украина – Жизнь» (INGO
Ukraine – Life, IНГО Украiна – Життя).

По словам генерального директора ОСАО «Ин�
госстрах» Александра Григорьева, решение о со�
здании АСК «ИНГО Украина – Жизнь» было при�
нято с учетом того, что украинский рынок страхо�
вания жизни достаточно быстро развивается и
перспективен с точки зрения инвестиций. В пяти�
летней перспективе компания «ИНГО Украина –
Жизнь» может войти в число лидеров в этом сег�
менте. «Ингосстрах» и «Ингосстрах�Жизнь» будут
оказывать методологическую поддержку новой
компании. Западный и российский опыт по стра�
хованию жизни будет адаптироваться к украин�
ским условиям.

Учредителями новой компании выступили
ОСАО «Ингосстрах» в доле 40%, АСК «ИНГО Ук�
раина» – 30%, ООО «СК «Ингосстрах�Жизнь» –
30%. Уставный капитал ЗАО АСК «ИНГО Украи�
на�Жизнь» составит 21 млн. грн (с 19 мая 2007г.
курс гривны, установленный ЦБ РФ, составляет
51,3003 руб. (10UAH). Располагаться компания бу�
дет в Киеве. В настоящее время проходят процеду�
ры согласования с антимонопольным органом, ре�
гистрации, лицензирования, после чего будут из�
браны Совет директоров и Правление компании.

ОСАО «Ингосстрах» работает на международ�
ном и внутреннем рынках с 1947г. Компания зани�
мает лидирующие позиции среди российских
страховых компаний по сумме страховых взносов
по добровольному страхованию, иному, чем стра�
хование жизни. Компания присутствует в 214 рос�
сийских городах.

Международная страховая группа (МСГ) «ИН�
ГО» создана в 2004г. Участниками группы стали
страховщики, в капитале которых преобладает до�
ля ОСАО «Ингосстрах». Компании, вошедшие в
состав в МСГ «ИНГО», проводят согласованную
страховую и перестраховочную политику на наци�
ональных и международных страховых рынках. В
состав группы «ИНГО», помимо «Ингосстраха» и
«ИНГО Украины», входят также СОФАГ (Герма�
ния), ИнгоНорд (Финляндия), Гарант (Австрия),
«ИНГО Армения» (Армения), «БелИнгострах»
(Беларусь), «Кыргызинстрах» (Кыргызская Рес�
публика), «Ингосстрах�Жизнь» (Россия), «Ингос�
страх�М» (Россия), «Чрезвычайная страховая ком�
пания» (Россия), ООО «ТИМ Ассистанс» (Рос�
сия), ОАО МСК «ЭМЭСК» (Россия), ЗАО СК
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«Новосибирск�Медицина» (Россия). ИА Росбалт,
21.5.2007г.

– Европейский банк реконструкции и развития
(ЕБРР) предоставит группе компаний «Фуршет»,
владеющей сетью супермаркетов, обеспеченный
долгосрочный кредит в 90 млн.долл. для дальней�
шего развития сети на Украине и в Молдавии и ре�
финансирования краткосрочной и среднесрочной
задолженности. Как сказал агентству «Интерфакс�
Украина» пресс�секретарь представительства
ЕБРР в Киеве Антон Усов, совет директоров ЕБРР
одобрил выделение этого кредита 14 мая.

Ранее сообщалось, что общая стоимость проекта
по развитию сети супермаркетов «Фуршет» состав�
ляет 227 млн.долл., в его рамках предполагается
также внедрить систему управления SAP для повы�
шения операционной эффективности компании.
«Фуршет» – вторая по величине розничная сеть на
Украине, оперирующая 60 супермаркетами под од�
ноименным брендом. Группа включает две холдин�
говых компании: одна – операционная, вторая – в
сфере недвижимости. Интерфакс, 16.5.2007г.

– Международное рейтинговое агентство
Moody’s пересмотрело рейтинги 22 банков Украи�
ны в рамках пересмотра методологии анализа сов�
местного дефолта (JDA) и присвоения рейтингов
финансовой устойчивости банков (BFSR).

Как сообщается в пресс�релизе агентства, со�
гласно пересмотренной методологии снижен уро�
вень учета внешней поддержки, включенной в
рейтинги долговых обязательств и депозитные
рейтинги, чтобы увеличить вес действительной
финансовой устойчивости банков.

Moody’s повысило рейтинг депозитов в нацио�
нальной валюте Альфа�банка до «Ва3/NP» с
«B1/NP», долгосрочный рейтинг по национальной
шкале и рейтинг по национальной шкале обяза�
тельств в местной валюте – до «Aa1.ua» с «Aa2.ua»,
рейтинги старшего необеспеченного долга в наци�
ональной и иностранной валютах – до «Ва3» с
«В1». Рейтинг финансовой устойчивости банка
подтвержден на уровне E+, депозитов в иностран�
ной валюте – «B2/NP». Прогноз для рейтинга ва�
лютных депозитов – «позитивный», для остальных
рейтингов – «стабильный».

Рейтинг старшего необеспеченного долга в
иностранной валюте банка «Надра» повышен до
«Ва3» с «В1». Рейтинг финансовой устойчивости
банка подтвержден на уровне E+, депозитов в ино�
странной валюте – «B2/NP» и в национальной ва�
люте – «Ва3/NP». Прогноз для всех рейтингов –
«позитивный».

Рейтинг депозитов в национальной валюте
Первого украинского международного банка по�
вышен до «В1/NP» с «В2/NP», долгосрочный рей�
тинг по национальной шкале – до «Aa2.ua» с
«A1.ua», рейтинг старшего необеспеченного долга
в иностранной валюте – до «В1» с «В2». Оставлен
на прежнем уровне рейтинг финансовой устойчи�
вости банка E+, а также валютных депозитов –
«B2/NP» с прогнозом «позитивный». Прогноз для
остальных рейтингов – «стабильный».

Рейтинг депозитов в национальной валюте бан�
ка «Форум» повышен до «B1/NP» с «B2/NP», дол�
госрочный рейтинг по национальной шкале – до
«Aa3.ua» с «A1.ua», рейтинг старшего необеспечен�
ного долга в иностранной валюте – до «В1» с «В2».
Рейтинг финансовой устойчивости банка под�
твержден на уровне E+, валютных депозитов –

B2/NP с прогнозом «позитивный». Прогноз для
остальных рейтингов – «стабильный».

У Родовид банка повышен долгосрочный рей�
тинг по национальной шкале и рейтинг по нацио�
нальной шкале обязательств в местной валюте – до
«Baa1.ua» с «Baa2.ua». Оставлены без изменения
рейтинг финансовой устойчивости «Е+», рейтин�
ги депозитов в национальной и иностранной ва�
лютах «B3/NP», рейтинг старшего необеспеченно�
го долга в национальной валюте «B3». Прогноз для
рейтинга финансовой устойчивости – «стабиль�
ный», для остальных – «позитивный».

Moody’s понизило рейтинги депозитов в нацио�
нальной и иностранной валютах банка «Креща�
тик» до B3/NP с B2/NP, долгосрочный рейтинг по
национальной шкале – до Baa1.ua с А3.ua. Рейтинг
финансовой устойчивости банка подтвержден на
уровне E+. Прогноз для всех рейтингов банка –
«стабильный».

Рейтинг валютных депозитов Правекс�банка
снижен до B3/NP с B2/NP, долгосрочный рейтинг
по национальной шкале и рейтинг по националь�
ной шкале обязательств в местной валюте – до
Baa2.ua с «A3.ua», рейтинг старшего необеспечен�
ного долга в местной валюте – до B3 с B2. Рейтинг
финансовой устойчивости банка подтвержден на
уровне E+, депозитов в национальной валюте –
B3/NP. Прогноз для всех рейтингов – «стабиль�
ный». Moody’s оставило без изменений на нынеш�
них уровнях рейтинги банка «Кредит�Днепр»,
Донгорбанка, Индустриалбанка, Приватбанка,
Райффайзен Банка Аваль, ТАС�Инвестбанка,
Укрсоцбанка. Интерфакс, 7.5.2007г.

– ВТБ (Украина), дочерний банк российского
ВТБ, в янв.�марте 2007г. увеличил активы на 2% –
до 1,539 млрд. гривен, говорится в сообщении бан�
ка. Объем предоставленных кредитов сократился
за этот период на 4% – до 1,067 млрд. грн., в т.ч.
кредиты юридическим лицам – на 5%, до 986
млн.грн. Одновременно объем средств, размещен�
ных в других банках, вырос на 31% – до 472
млн.грн.

Совокупные обязательства выросли на 1% – до
1,229 млрд. грн. Средства юрлиц сократились на
1% – до 529 млн.грн., средства банков выросли на
1% – до 638 млн.грн. Чистая прибыль банка в янв.�
марте тек.г. составила 13,227 млн.грн. против 777
тыс. грн. за аналогичный период 2006г. Уставный
капитал банка равен 275 млн.грн. Единственным
акционером является ОАО «Банк ВТБ» (Россия).
ВТБ (Украина) по итогам 2006г. по объему активов
занял 221 место среди банков СНГ и 39 место сре�
ди украинских банков в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Официальный курс на 3 мая – 5,05 грн./1
долл. Интерфакс, 3.5.2007г.

– Антимонопольный комитет (АМК) Украины
разрешил казахстанскому банку «ТуранАлем»
(БТА) приобрести 50% акций БТА Банка (Киев),
говорится в пресс�релизе АМК. Как сообщалось
ранее, дочерняя структура банка «ТуранАлем» –
компания «ТуранАлем Секьюритис» в авг. 2006г.
приобрела 9,95% акций БТА Банка. БТА Банк ос�
нован в 1992г. Кредитная организация является
стратегическим партнером банка «ТуранАлем». По
данным украинского банка, на 1 апр. 2007г. его
крупнейшим акционером являлось ООО «Компа�
ния по управлению активами «Сипиджи Ассетс
Менеджмент» (18,9%).
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Банк «ТуранАлем» по итогам 2006г. занял 5 ме�
сто среди банков СНГ и 2 место среди банков Ка�
захстана по объему активов в рэнкинге «Интер�
факс�1000», составленном «Интерфакс�ЦЭА».
БТА Банк занял в этом рэнкинге 666 место среди
банков СНГ и 109 место среди банков Украины.
Интерфакс, 3.5.2007г.

– Государственный экспортно�импортный
банк Украины (Укрэксимбанк, Киев) привлек
кредит Европейского банка реконструкции и раз�
вития (ЕБРР) в 50 млн.долл. под ставку
LIBOR+2,35% для финансирования проектов ук�
раинских предприятий по повышению энергоэф�
фективности. Как сообщается в пресс�релизе ук�
раинского банка, соответствующее кредитное со�
глашение подписали 25 апр. глава правления Ук�
рэксимбанка Виктор Капустин и директор ЕБРР
на Украине Камен Захариев.

Кредит предоставлен на семь лет, включая
двухлетний льготный период. «Кредитные ресурсы
будут предоставляться кредитоспособным негосу�
дарственным предприятиям, которые будут отби�
раться по согласованным с ЕБРР экономическим
критериям приемлемости. Сумма займов предпри�
ятиям не будет превышать 5 млн.долл.», – отмеча�
ется в пресс�релизе.

Выделение займов украинским предприятиям
будет осуществляться на конкурсной основе. Пре�
дусматривается предоставление предприятиям
консультационной поддержки европейских экс�
пертов. «Проектный консультант, услуги которого
будет финансировать правительство Швеции, бу�
дет отвечать за реализацию программы на уровне
проектов, ее маркетинговое и информационное
сопровождение», – сказано в пресс�релизе. Рэкс�
перты по вопросам эффективного использования
энергоносителей, при финансовой поддержке ми�
нистерства финансов Австрии, будут помогать по�
тенциальным предприятиям�участникам про�
граммы определять приоритетные мероприятия по
энергосбережению, разрабатывать наиболее эф�
фективные шаги по их реализации, готовить необ�
ходимые документы для получения кредитных
средств.

Как сообщили агентству «Интерфакс�Украина»
в киевском офисе ЕБРР, кредит Укрэксимбанку
предоставляется в рамках кредитной программы
ЕБРР, одобренной советом директоров банка в
окт. 2006г. с общим лимитом 100 млн. евро. Про�
грамма направлена на сотрудничество с финансо�
выми учреждениями Украины в сфере энергоэф�
фективности и проектов в сфере возобновляемой
энергетики. Первый кредит в рамках этой про�
граммы был предоставлен в дек. 2006г. Кредит�
промбанку (Киев) на 10 млн.долл.

По словам представителя ЕБРР, в ближайшие
месяцы ожидается подписание аналогичных кре�
дитных соглашений (на 10�20 млн.долл.) с рядом
других украинских банков. Укрэксимбанк основан
в 1992г. Все его акции принадлежат государству.
Укрэксимбанк по итогам 2006г. занял 30 место по
объему активов среди банков СНГ и 4 место среди
украинских банков в рэнкинге банков стран СНГ
«Интерфакс�1000», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 25.4.2007г.

– Доля иностранного капитала в совокупном
уставном капитале украинских банков по итогам
2007г. может составить 35% против 27,6% на нача�
ло года. Такой прогноз обнародовал замглавы На�

ционального банка Украины (НБУ) Владимир
Кротюк в ходе XV Ялтинской межбанковской кон�
ференции, которая проходит в Ялте с 23 по 26 апр.,
сообщается в пресс�релизе Приватбанка (органи�
затор конференции). «Как отметил Владимир
Кротюк, на сегодняшний день доля иностранного
капитала в уставных фондах украинских банков
составляет 29%, а до конца года может увеличить�
ся до 35%», – сказано в сообщении.

Как сообщалось, по данным НБУ, на 1 марта
2007г. доля иностранного капитала в совокупном
уставном капитале банков страны составляла
26,6%, тогда как на 1 фев. – 27,3%, а на 1 янв. –
27,6%. Количество действующих на Украине бан�
ков со 100% иностранным капиталом увеличилось
с 13 на начало года до 15 на начало марта. Интер�
факс, 24.4.2007г.

– Национальный банк Украины (НБУ) обно�
вил список стран, составленный на основе уровня
рисков. Как говорится в телеграмме НБУ, направ�
ленной в банки, в частности, Россия и Казахстан
отнесены ко второй группе риска, Азербайджан и
Армения – к третьей, Грузия и Туркмения – к чет�
вертой, Молдавия – к шестой. В целом Нацбанк
разделяет страны на восемь групп риска на основа�
нии данных международных рейтинговых
агентств.

Эта информация учитывается при расчете ре�
зервов под кредитные операции и по средствам,
размещаемым на корреспондентских счетах в бан�
ках�нерезидентах. По данным НБУ, обновленная
информация должна учитываться при формирова�
нии резервов по кредитным рискам начиная с апр.
2007г. Интерфакс, 24.4.2007г.

– Правительство Украины намерено увеличить
уставные капиталы Государственного экспортно�
импортного банка Украины (Укрэксимбанк) на
16% – до 1,486 млрд. гривен, Государственного
ощадного банка Украины (Ощадбанк, оба – Киев)
– на 28%, до 922 млн.грн., сообщил министр эко�
номики Анатолий Кинах журналистам. «Сейчас
подготовлено постановление, которое положи�
тельно поддерживает экономический блок прави�
тельства, и я его уже завизировал – постановление
об увеличении уставных капиталов таких банков,
как Укрэксимбанк и Ощадбанк. Каждого – на 200
млн.грн.», – сказал А.Кинах.

Как сообщалось ранее, в последний раз прави�
тельство принимало решение об увеличении ус�
тавного капитала Укрэксимбанка в фев. 2007г. –
на 367,6 млн.грн., до 1,286 млрд. грн., а Ощадбанка
– в июне 2006г., на 19 млн.грн., до 722 млн.грн.
Ощадбанк основан в 1991г., Укрэксимбанк – в
1992г. Все их акции принадлежат государству. По
данным Нацбанка Украины, на начало янв. 2007г.
по размеру общих активов Ощадбанк занимал 7
место, Укрэксимбанк – 4 место среди 169 действо�
вавших в стране банков. Укрэксимбанк по итогам
2006г. занял 30 место по объему активов в рэнкин�
ге банков стран СНГ «Интерфакс�1000», подготов�
ленном «Интерфакс� ЦЭА», Ощадбанк – 45 место.
Интерфакс, 24.4.2007г.

– ОАО «Райффайзен Банк Аваль» (Киев) уве�
личит уставный капитал на 8,6% – до 2,28 млрд.
гривен – за счет размещения акций дополнитель�
ного выпуска, говорится в сообщении банка. Ре�
шение об увеличении уставного капитала приняли
акционеры банка на годовом собрании 23 апр.
Банк выпустит 1,8 млрд. обыкновенных акций но�
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миналом 0,1 грн. общей номинальной стоимостью
180 млн.грн. Согласно решению акционеров и ис�
ходя из средневзвешенной рыночной стоимости
акций банка за последние три месяца, цена прода�
жи акций банка этой эмиссии при их первичном
размещении установлена на уровне 0,85 грн. за од�
ну ценную бумагу. Размещение акций будет про�
водиться в два этапа в период с 3 июля по 31 авг.
2007г.

Как сообщил председатель правления банка
Владимир Лавренчук, на которого ссылается
пресс�служба, большая часть средств, привлечен�
ных за счет размещения допэмиссии акций, будет
направлена на кредитование физических и юриди�
ческих лиц, остальные средства – на развитие бан�
ка. В пресс�службе банка агентству «Интерфакс�
Украина» сообщили, что акционеры на собрании
приняли решение по итогам 2006г. направить на
выплату дивидендов на обыкновенные акции 111
млн. 31, 554 тыс. грн., на привилегированные ак�
ции – 700 тыс. грн.

Ранее сообщалось, что Райффайзен Банк Аваль
планировал увеличить уставный капитал почти на
5%, или на 100 млн.грн., до 2,2 млрд. грн. путем до�
полнительной эмиссии акций, однако затем ре�
шил провести более масштабную эмиссию. Райф�
файзен Банк Аваль в конце 2006г. завершил проце�
дуру увеличения уставного капитала на 40%, или
на 599,91 млн.грн., – до 2,0999 млрд. грн. путем до�
полнительного выпуска акций. Чистая прибыль
банка за 2006г. составила 344 млн. 155,115 тыс. грн.

Райффайзен Банк Аваль (ранее – банк «Аваль»)
основан в 1992г. На 1 янв. 2007г. его крупнейшими
акционерами являлись Raiffeisen International
Bank�Holding AG – 95,54% акций и Raiffeisen Zen�
tralbank Oesterreich AG – 0,19%. По итогам 2006г.
банк «Аваль» по объему активов занял 22 место
среди банков СНГ в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА»,
и 2 место среди 160 украинских банков. Интер�
факс, 24.4.2007г.

– «Росгосстрах» в ближайший год вложит в раз�
витие страховой компании «Провидна» (Киев,
100% акций принадлежит «Росгосстраху») 40
млн.долл., сообщил президент группы «Росгосст�
рах» Данил Хачатуров на пресс�конференции в
Киеве. По его словам, «Провидна» планирует в те�
чение 5 лет довести свою долю на рынке рисково�
го страхования республики до 15% с нынешних
1,8%. Согласно стратегии развития компании на
2006�09гг., одновременно с задачей увеличить кор�
поративный клиентский портфель одним из при�
оритетных направлений будет страхование физи�
ческих лиц. «Если на сегодняшний день долевое
отношение корпоративного страхования и розни�
цы составляет 97% и 3%, то в будущем планирует�
ся довести их до 45% и 55%», – отметил Д.Хачату�
ров.

Региональную сеть «Провидны» планируется к
концу 2007г. довести до 174 подразделений, к кон�
цу 2009г. – до 559. Сеть компании на Украине
представлена 53 подразделениями. Сбор премий
«Провидны» на тек.г. запланирован в 50 млн.долл.
Д.Хачатуров также сообщил о планах группы «Рос�
госстрах» создать в 2008г. на Украине компанию
по страхованию жизни. «Будем заниматься страхо�
ванием жизни и на следующий год выпустим на
украинский рынок свой продукт», – сказал он. СК
«Провидна» в янв.�марте тек.г. увеличила сбор

премий в 2,8 раза по сравнению с аналогичным пе�
риодом пред.г. – до 51,981 млн. гривен. Объем
страховых выплат вырос в 1,8 раза – до 10,133
млн.грн.

ЗАО «Провидна» (правопреемник ЗАО «СК
«ИФД КапиталЪ Страхование») – универсальная
страховая компания, работающая на страховом
рынке Украины с 1995г. «Росгосстрах» в 2006г.
приобрел 100% акций ЗАО. По итогам I пол. 2006г.
страховая группа «Росгосстрах» заняла 1 место по
величине активов в рэнкинге «Интерфакс�100.
Крупнейшие страховые компании России», подго�
товленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
19.4.2007г.

– Австрийский Volksbank International AG за�
вершил покупку на вторичном рынке 98,25% ак�
ций Электрон Банка (Львов). Как говорится в со�
общении украинского банка, данные об измене�
нии собственников финансового учреждения бы�
ли предоставлены его регистратором 17 апр. 2007г.
На состоявшемся в этот же день собрании акцио�
неров кредитной организации были внесены изме�
нения в состав наблюдательного совета. Электрон
Банк в янв. 2007г. заявил о подписании соглаше�
ния о приобретении Volksbank International 98%
акций украинского банка. По информации авст�
рийских СМИ, украинский банк приобретен за 57
млн. евро. Электрон Банк основан в 1991г. По дан�
ным банка, на 1 янв. 2007г. его крупнейшим акци�
онером являлось ОАО «Концерн «Электрон» (пря�
мое участие – 67,1599%, опосредованное –
11,03%). По данным Нацбанка Украины, на нача�
ло янв. 2007г. по размеру общих активов банк за�
нимал 63 место среди 169 действовавших в стране
банков.

Собственниками Volksbank International явля�
ются австрийский Оsterreichische Volksbanken AG
(владеет 70% австрийского банка), германский DZ
Bank AG/WGZ�Bank и французский Banque
Fеdеrale des Banques Populaires. Филиальная сеть
Volksbank International включает 240 отделений в
восьми странах Центральной и Восточной Евро�
пы. Банк имеет дочерние банки в Словении, Че�
хии, Венгрии, Словакии, Хорватии, Румынии,
Боснии и Герцеговине, Сербии, Черногории, со�
вокупные активы дочерних структур достигают 5,9
млрд. евро. Интерфакс, 19.4.2007г.

– Компания Fintest Holding Ltd. (Кипр) увели�
чила долю в уставном капитале Кредитпромбанка
(Киев) до 21,24% голосующих акций с 12,59% на
начало тек.г., говорится в официальном сообще�
нии банка. По данным банка, доля Homertron
Trading Limited (Ирландия) в уставном капитале
финансово�кредитного учреждения по состоянию
на 18 апр. сохранилась на уровне 49,9%. Как сооб�
щалось ранее, крупнейшими акционерами Кре�
дитпромбанка на 1 янв. 2007г. являлись Homertron
Trading Limited (прямое участие – 49,9%) и граж�
данин Греции Константинос Папунидис (Konstan�
tinos Papounidis, прямое участие – 20,1235%, опо�
средованное – 3,1436%). В янв. 2007г. Кредит�
промбанк сообщил о приобретении компанией
Fintest Holding limited (Кипр) 12,59% акций банка.

ОАО «Кредитпромбанк» (ранее – «Инкомбанк�
Украина») основано в 1997г. По данным Нацбанка
Украины, на 1 янв. 2007г. по размеру общих акти�
вов Кредитпромбанк занимал 12 место среди 169
действовавших в стране банков. По итогам 2005г.
банк занял 96 место по объему активов в рэнкинге
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«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 19.4.2007г.

– УкрСиббанк (Харьков) привлекает двухлет�
ний синдицированный кредит на 150 млн.долл.,
говорится в сообщении агентства Thomson Finan�
cial. По данным агентства, ставка по кредиту мо�
жет составить Libor+1,1%. Организаторами креди�
та выступают BNP Paribas (Франция), BayernLB
(Германия) и HSBC Bank (Великобритания).

Как отмечается в сообщении, наблюдавшееся в
последний год снижение для украинских банков
стоимости заимствований на внешнем рынке про�
изошло вследствие расширяющегося присутствия
иностранного капитала в крупнейших кредитно�
финансовых учреждениях страны, развития биз�
неса и повышения его прозрачности, а также с уче�
том позитивной кредитной истории. По оценке
агентства, текущий политический кризис на Укра�
ине пока существенно не отразился на рынке за�
имствований для ее банков.

В нояб. 2006г. УкрСиббанк погасил синдициро�
ванный кредит на 115 млн.долл., привлеченный в
нояб. 2005г. (организаторы – Citibank, Deutsche
Bank, Raiffeisen Zentralbank Оsterreich и ВТБ). Укр�
Сиббанк основан в 1990г. По данным банка, на 1
янв. 2007г. его крупнейшими акционерами явля�
лись BNP Paribas (51%) и ЗАО «Украинская метал�
лургическая компания» (39,49754%). Согласно
данным Нацбанка Украины, на 1 янв. 2007г. по
размеру общих активов УкрСиббанк занимал 3 ме�
сто среди 169 действовавших в стране банков. По
итогам 2005г. банк занял 33 место по размеру акти�
вов в рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ»,
подготовленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
16.4.2007г.

– Государственный экспортно� импортный
банк Украины (Укрэксимбанк, Киев) увеличил
объем привлекаемого на один год синдицирован�
ного кредита в 3,25 раза – до 325 млн.долл., сооб�
щило агентство Thomson Financial. Первоначально
банк планировал привлечь 100 млн.долл. Органи�
заторами займа выступают Deutsche Bank и Stan�
dard Bank. Ожидается, что кредит будет привлечен
под Libor +80 базисных пунктов.

Как сообщалось ранее, в авг.�нояб. 2006г. Ук�
рэксимбанк привлек 500 млн.долл. (350 млн.долл.
– под 7,65% годовых, 150 млн.долл. – под 7,33%) в
результате организованного банками Credit Suisse,
Deutsche Bank, UBS размещения пятилетних нот
участия в кредите (loan participation notes, LPN).

На рынок синдицированных кредитов Укрэк�
симбанк не выходил с 2003г. Укрэксимбанк осно�
ван в 1992г. Все его акции принадлежат государст�
ву. По данным Нацбанка Украины, на начало янв.
2007г. по размеру общих активов Укрэксимбанк
занимал 4 место среди 169 действовавших в стране
банков. Укрэксимбанк по итогам 2005г. занял 34
место по объему активов в рэнкинге банков стран
СНГ «Интерфакс�1000», подготовленном «Интер�
факс� ЦЭА». Интерфакс, 16.4.2007г.

– Райффайзен Банк Аваль (Киев) увеличит раз�
мер привлекаемого двухлетнего синдицированно�
го кредита в 3,4 раза – до 512 млн.долл. Как сооб�
щило агентство Thomson Financial, подписание
кредитного соглашения запланировано на пятни�
цу, 20 апр. Ставка кредита ожидается на уровне
Libor +1,2%.

Райффайзен Банк Аваль в марте 2007г. предо�
ставил BayernLB, DZ Bank AG (оба – Германия),

HSBC Bank Plc и Standard Bank Plc (оба – Велико�
британия) мандат на организацию синдицирован�
ного кредита на 150 млн.долл. Райффайзен Банк
Аваль (ранее – банк «Аваль») основан в 1992г. На 1
янв. 2007г. его крупнейшими акционерами явля�
лись Raiffeisen International Bank�Holding AG –
95,54% акций и Raiffeisen Zentralbank Oesterreich
AG – 0,19%.

По данным Нацбанка Украины, на начало
2007г. по размеру общих активов Райффайзен
Банк Аваль занимал второе место среди 169 укра�
инских банков. По итогам 2005г. банк «Аваль» по
объему активов занял 17 место среди банков СНГ в
рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подго�
товленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
16.4.2007г.

– Укрпромбанк (Киев) увеличил объем привле�
каемого синдицированного кредита втрое – до 33
млн.долл. с 10 млн.долл. Как сообщило агентство
Thomson Financial, подписание соответствующего
кредитного соглашения ожидается 16 апр. Ставка
предполагается на уровне LIBOR+295 базисных
пунктов. Организаторами кредита выступают Lan�
desbank Berlin и Standard Bank Plc.

Как сообщалось ранее, Укрпромбанк начал
привлечение 12�месячного дебютного синдициро�
ванного кредита на 10 млн.долл. в фев. 2007г.
Средства будут направлены на финансирование
торговых операций банка. ООО «Укрпромбанк»
основано в 1989г. Его региональная сеть включает
240 филиалов и отделений.

По информации банка, на 1 янв. 2007г. его уча�
стниками являлись ООО «АВС» (34%), ООО «КБ
«Нафтовый» (32%), ООО «Укрпромсервис» (34%).
Согласно данным Нацбанка Украины, на начало
2007г. по размеру активов Укрпромбанк занимал
13 место (6,553 млрд. грн) среди 169 действовав�
ших в стране банков. Укрпромбанк по итогам
2005г. занял 72 место по объему активов в рэнкин�
ге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовлен�
ном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 16.4.2007г.

– Банки Украины в янв.�марте 2007г. увеличи�
ли активы на 11,2% – до 392,6 млрд. гривен, сооб�
щается на вэб�сайте Национального банка Украи�
ны (НБУ) со ссылкой на предварительные итоги
деятельности банков в I кв. В структуре общих ак�
тивов кредитные операции составляют 77,9%, вло�
жения в ценные бумаги – 3,9%.

По данным НБУ, за янв.�март собственный ка�
питал банков вырос на 8,3% – до 46,1 млрд. грн. В
структуре собственного капитала банков оплачен�
ный зарегистрированный уставный капитал со�
ставляет 61,6%; общие резервы, резервный фонд и
прочие фонды банков – 11%, результат переоцен�
ки основных средств, нематериальных активов и
инвестиций в ассоциированные и дочерние ком�
пании – 11,8%.

Обязательства банков Украины в янв.�марте
увеличились на 11,8% – до 332,7 млрд. грн. В
структуре обязательств кредиты (депозиты) других
банков достигают 23,5%, средства субъектов хо�
зяйствования – 23,3%, средства физических лиц –
35%, кредиты, полученные от международных и
других финансовых организаций, – 3,6%, ценные
бумаги собственного долга �2,9%.

В янв.�марте объем долгосрочных кредитов
возрос на 13,2% – до 178 млрд. грн. (58,2% суммы
предоставленных кредитов). Совокупная прибыль
украинских банков за янв.�март 2007г. составила
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1,9 млрд. грн., что в 2,4 раза больше, чем за анало�
гичный период 2006г. По состоянию на 1 апр.
2007г. на Украине действовало 173 банка. Офици�
альный курс на 13 апр. – 5,05 грн./1 долл. Интер�
факс, 13.4.2007г.

– Состояние политической неопределенности
вряд ли в ближайшее время приведет к серьезным
экономическим потрясениям на Украине, однако
фондовый рынок может упасть еще на 20�25%, го�
ворится в сообщении группы компаний «Тройка
Диалог». «Сразу после появления сообщений о
роспуске парламента котировки украинских ак�
ций упали на 7%. В ближайшее время фондовый
рынок может упасть на 20�25% и стабилизировать�
ся на этих уровнях; одновременно с этим будет
происходить снижение ликвидности», – сказано в
информации.

Аналитики «Тройка Диалог» отмечают, что ук�
раинская экономика обладает хорошим «запасом
прочности» и может выдержать политический
кризис, если он не продлится слишком долго. «Не�
сомненно, досрочные выборы увеличивают поли�
тические риски, что может затруднить принятие
долгосрочных экономических решений для участ�
ников рынка. Впрочем, в краткосрочной перспек�
тиве экономика страны способна благополучно
пережить политические потрясения», – говорится
в сообщении.

Аналитики подчеркивают, что если период нео�
пределенности затянется, коррекция рынка может
оказаться гораздо более глубокой. «Если неопреде�
ленность продлится, например, до осени, эконо�
мическая стабильность в стране окажется под уг�
розой», – полагает «Тройка Диалог». Как сообща�
лось ранее, индекс украинской Первой фондовой
торговой системы (ПФТС) с момента подписания
вечером 2 апр. указа президента о досрочном пре�
кращении полномочий Верховной Рады снизился
на 8,43%. Основное падение пришлось на первый
после подписания указа день, когда индекс поте�
рял 6,94%. Интерфакс, 13.4.2007г.

– Российский ВТБ (РТС: VTBR) принял реше�
ние о реорганизации своих дочерних структур на
Украине – ВТБ (Украина) и ВТБ Банка (оба – Ки�
ев) путем присоединения первого ко второму, со�
общил глава правления ВТБ Банка Вадим Пушка�
рев в интервью украинской газете «Экономичес�
кие известия».

Ранее рассматривалась возможность продажи
ВТБ (Украина), при этом все активы кредитной
организации планировалось перевести на баланс
ВТБ Банка. «На правлении банка ВТБ в Москве
принято решение о реорганизации АКБ «Мрия»
(название ВТБ Банка до марта 2007г.) и ВТБ (Ук�
раина) путем присоединения ВТБ (Украина) к
АКБ «Мрия». Сейчас принято решение о наращи�
вании капиталов обоих банков, мы создаем еди�
ные органы управления, чтобы к концу года объе�
динить их под брендом ВТБ», – сказал В.Пушка�
рев.

Предполагается, что главой правления объеди�
ненного банка будет В.Пушкарев. По его словам,
объединение двух банков позволит решать постав�
ленные группой ВТБ задачи по развитию банков�
ского бизнеса на Украине. «В первую очередь, речь
идет о скорости наращивания кредитно�инвести�
ционного портфеля. Перевод активов из ВТБ (Ук�
раина) в ВТБ Банк сильно бы тормозил процесс
развития банковского бизнеса. А сейчас мы рабо�

таем одновременно с двух площадок, что дает хо�
рошую возможность для маневра», – отметил гла�
ва правления ВТБ Банка.

Говоря о развитии региональной сети, банкир
сообщил, что многие подразделения ВТБ Банка
(сейчас действует 170 точек продаж банка) не соот�
ветствуют формату группы. «Мы не можем рабо�
тать в подвале, в однокомнатной квартире или на
третьем этаже девятиэтажного дома. В общем, мы
планируем сократить 30% действующих сейчас то�
чек продаж, но при этом будем активно открывать
новые отделения. По нашим планам, количество
отделений, построенных по модели группы ВТБ,
достигнет 500 точек в 2010г.», – сказал В.Пушка�
рев. По его данным, в 2007г. на развитие ВТБ Бан�
ка планируется направить 50 млн.долл.

ВТБ (Украина) основан в 2005г. Согласно дан�
ным банка, его единственным акционером являет�
ся российский ВТБ. ВТБ Банк основан в 1992г. На
1 янв. 2007г. российский ВТБ владел 97,9999% ак�
ций этого украинского банка.

По данным Нацбанка Украины, на 1 янв. 2007г.
по размеру общих активов ВТБ Банк занимал 27
место, а ВТБ (Украина) – 39 место среди 169 дей�
ствовавших в стране банков. По итогам 2005г. ВТБ
(Украина) занял 337 место по объему активов в
рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подго�
товленном «Интерфакс�ЦЭА». ВТБ Банк занял в
этом рэнкинге 149 место. ВТБ по итогам 2006г. за�
нял 2 место по размеру активов в рэнкинге «Ин�
терфакс�100», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 12.4.2007г.

– Депозитарий ОАО «Межрегиональный фон�
довый союз» (МФС) и ОАО «Национальный депо�
зитарий Украины» (НДУ, оба – Киев) подписали
протокол о намерениях создания на Украине цен�
трального депозитария. «Виктор Ивченко (глава
совета НДУ) и Борис Тимонькин (первый замгла�
вы совета МФС) в пятницу, 6 апр., подписали про�
токол о намерениях по созданию центрального де�
позитария», – сообщил агентству «Интерфакс�Ук�
раина» председатель правления МФС Николай
Швецов.

Он отметил, что этот протокол в целом одобри�
ло собрание акционеров МФС, состоявшееся 6
апр. и рассмотревшее вопрос об участии МФС в
создании и деятельности центрального депозита�
рия. «Его (протокола) отличие от всех ранее при�
нимавшихся документов в том, что стороны дого�
вариваются провести международный аудит МФС
и НДУ и определить стоимость их активов, а также
то, что любые реорганизации должны осуществ�
ляться с учетом этой оценки», – сказал Н.Швецов.

Глава правления добавил, что в собрании акци�
онеров МФС, которое до этого не могло собраться
почти четыре года из�за конфликта между отдель�
ными акционерами, в пятницу участвовали «абсо�
лютно все крупнейшие акционеры». Как заявил
агентству «Интерфакс�Украина» один из участни�
ков собрания, на нем обсуждалась возможность
создания центрального депозитария в виде некой
«зонтичной организации» с сохранением, как ми�
нимум на первом этапе, двух юридических лиц –
МФС и НДУ. По его словам, собрание поручило
совету МФС продолжить переговоры о создании
центрального депозитария, в т.ч. с акционерами
Нацдепозитария. Н.Швецов также сообщил, что
собрание утвердило результаты деятельности
МФС в 2003�06гг.

62 www.banks.polpred.ruÓÊÐÀÈÍÀ



Ранее Государственная комиссия по ценным
бумагам и фондовому рынку Украины неодно�
кратно предпринимала попытки объединить депо�
зитарии МФС и НДУ, однако безрезультатно. Оп�
поненты критиковали МФС за невозможность
длительное время провести собрание акционеров,
делая вывод о недостаточной его надежности для
роли центрального депозитария.

НДУ с уставным капиталом 5 млн. гривен со�
здан весной 1999г. в соответствии с законом «О
Национальной депозитарной системе и особенно�
стях электронного обращения ценных бумаг на
Украине». Исключительными функциями НДУ,
согласно закону, являются стандартизация, коди�
фикация и установление отношений с иностран�
ными депозитариями. В 2006г. депозитарий начал
предоставлять коммерческие депозитарные услуги
и увеличил уставный капитал до 30 млн.грн. Госу�
дарственной комиссии по ценным бумагам и фон�
довому рынку принадлежат 86% акций НДУ, ос�
тальные акции – участникам фондового рынка,
крупнейшие из которых – ФК «Укрнафтогаз»,
Райффайзен Банк Аваль, Международный фонд
содействия инвестициям.

ОАО «МФС» создано в марте 1997г., лицензию
депозитария получило в конце того же года. Устав�
ный капитал МФС – 4,365 млн.грн. Его крупней�
шими акционерами являются технический центр
«Первая фондовая торговая система» – 9,94%,
Первый украинский международный банк –
6,25%, Государственный ощадный банк Украины
– 6,25%, ООО «Инвестиционная компания «Биз�
нес�инвест» – 6,25%, Укрсоцбанк – 5,97%, При�
ватбанк – 5,97%, Морской транспортный банк –
5,68%. Интерфакс, 10.4.2007г.

– Индекс украинской Первой фондовой торго�
вой системы (ПФТС) по итогам торгов в пятницу
снизился на 1,06% – до 751,31 пункта. Фондовый
рынок республики возвращается к привычной ди�
намике на фоне отсутствия серьезных политичес�
ких новостей.

Накануне индекс ПФТС снизился на 1,82% по�
сле роста на 2,7% в среду. В целом с момента под�
писания 2 апр. указа президента Украины Виктора
Ющенко о роспуске Верховной Рады падение ин�
декса составило 7,15%, оно пришлось в основном
на первый после указа день, когда индекс потерял
6,94%.

Согласно данным ПФТС, в пятницу капитали�
зация рынка выросла на 0,34% за счет акций вто�
рого и третьего уровня. Общий спрос в системе
снизился на 3,8% – до 124,18 млн. гривен, тогда
как предложение выросло на 0,8% – до 130,35
млн.грн. «Ситуация на рынке в пятницу была
близка к боковому тренду. Хотя сохраняющаяся
неопределенность сроков и способа разрешения
политического кризиса обусловила итоговое сни�
жение индекса. Очевидно, что динамика рынка на
будущей неделе будет зависеть от дальнейшего
развития политических событий», – прокоммен�
тировал агентству «Интерфакс�Украина» ситуа�
цию представитель ПФТС.

Курс акций «Азовстали» в пятницу снизился на
0,22%, «Захидэнерго» – на 0,98%, «Мотор�Сич» –
на 2,35%, ММК им.Ильича – на 3,13%. Сильнее
всего упали в цене бумаги «Киевэнерго» – на
6,54% и «Донбассэнерго» – на 9,8%. Курс акций
Нижнеднепровского трубопрокатного завода вы�
рос на 0,38%, Райффайзен Банка Аваль – на 1,02%,

«Mittall Steel Кривой Рог» – на 1,45%, Укрсоцбан�
ка – на 1,9%. Наибольший объем торгов индекс�
ной «корзины» зафиксирован с акциями «Захидэ�
нерго» – 3,94 млн.грн., «Азовстали» – 1,86
млн.грн., «Mittall Steel Кривой Рог» – 1,75 млн.грн.
и «Киевэнерго» – 1 млн.грн. На межбанковском
валютном рынке Украины в пятницу спрос и пред�
ложение валюты были относительно сбалансиро�
ваны.

Как сообщили операторы рынка, в начале тор�
гов котировки находились на уровне 5,0400�5,0500
грн./1 долл., а к завершению торгового дня снизи�
лись до 5,0250�5,0350 грн./1 долл. По данным ди�
леров, основная масса сделок была заключена по
курсу, близкому к 5,035 грн./1 долл. Нацбанк Ук�
раины в пятницу на рынок не выходил. С начала
тек.г., как и в течение всего 2006г., официальный
курс гривны сохраняется без изменений на уровне
5,0500 грн./ 1 долл.

Президент Украины В.Ющенко встретился с
премьер�министром республики Виктором Яну�
ковичем. Подробности встречи неизвестны. Зам�
министра экономики Украины Валерий Пятниц�
кий на пленарном заседании Верховной Рады в
пятницу высказал мнение, что нет оснований го�
ворить о снижении экономической активности в
сотрудничестве между Украиной и ЕС в связи с по�
литической ситуацией в стране. По словам замми�
нистра, вызывает беспокойство развитие полити�
ческой ситуации в республике и возможность ее
влияния на экономику. Говорить о каких�либо
тревожных тенденциях в экономике «не следует»,
добавил В.Пятницкий. Официальный курс на 6
апр. – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс, 6.4.2007г.

– Страховые компании Украины в 2006г. со�
брали 8,769 млрд. гривен чистых премий (без учета
перестрахования), что на 17,2% больше, чем в
2005г., сообщил глава государственной комиссии
по регулированию рынков финансовых услуг (Гос�
финуслуг) Валерий Алешин на пресс�конферен�
ции в пятницу.

Объем валовых страховых премий (с учетом пе�
рестрахования) в пред.г. увеличился на 7,6% – до
13,379 млрд. грн. Активы для покрытия страховых
резервов страховых компаний выросли с 20 млрд.
грн. на начало 2006г. до 23,9 млрд. грн. на конец
года, из них на депозитах банков находится 3,386
млрд. активов страховщиков, необходимых для
покрытия страховых резервов (рост на 27% по
сравнению с 2005г.), в ценных бумагах – 1,256
млрд. грн. (рост на 76,4%).

В 2006г. объем чистых премий от страхователей
– физических лиц вырос на 82,3% – до 2,946 млрд.
грн. За пред.г. страховщики выплатили валовые
страховые возмещения в 2,326 млрд. грн., что на
50,4% больше, чем в 2005г. Совокупный оплачен�
ный уставный капитал страховых компаний за
2006г. увеличился на 1,7 млрд. грн. – до 8,391 млрд.
грн. В.Алешин сообщил, что украинские страхо�
вые компании в 2006г. передали перестраховщи�
кам�резидентам на перестрахование 5,06 млрд.
грн., что на 5,8% меньше, чем в 2005г. Рост перест�
рахования на внутреннем рынке наблюдался толь�
ко по перестрахованию авторисков.

Объем рисков, переданных на перестрахование
нерезидентам, в пред.г. сократился на 17,1% по
сравнению с 2005г. – до 561,07 млн.грн. На долю
перестраховщиков из Германии пришлось 16% об�
щего объема переданных на перестрахование не�

63 ÓÊÐÀÈÍÀÔèíàíñû, áàíêè çà ðóáåæîì



резидентам рисков, из России – 36%, Великобри�
тании – 2%, США – 24%, Австрии – 5%, з Фран�
ции – 9%, Швейцарии �6%. По данным главы Гос�
финуслуг, доля перестрахования в общем объеме
собранных валовых премий в 2006г. составила
37%, в то время как в 2005г. – 42%. В.Алешин от�
метил, что на Украине по состоянию на начало
2007г. было зарегистрировано 411 страховых ком�
паний, к настоящему времени их число превысило
440. Интерфакс, 6.4.2007г.

– Международное рейтинговое агентство Fitch
Ratings в среду подтвердило рейтинг дефолта эми�
тента (РДЭ) Укрсоцбанка (Киев) на уровне «B�» и
рейтинг поддержки на уровне «5», а также исклю�
чило их из списка Rating Watch, куда они были
включены с «позитивным» прогнозом.

Согласно сообщению Fitch, РДЭ банка присво�
ен прогноз «позитивный»; другие рейтинги Укр�
соцбанка были подтверждены на следующих уров�
нях: краткосрочный рейтинг – «B» и индивидуаль�
ный рейтинг – «D».

В сообщении отмечается, что исключение рей�
тингов Укрсоцбанка из списка Rating Watch после�
довало за информацией о том, что продавец кон�
трольного пакета акций украинского банка вос�
пользовался правом прекращения соглашения о
продаже акций с итальянским банком Intesa San�
paolo.

«По имеющейся у Fitch информации, владелец
контрольного пакета акций Укрсоцбанка в настоя�
щий момент обсуждает с Intesa возможность под�
писания соглашения о покупке акций на новых ус�
ловиях. Если стороны официально примут на себя
обязательства по новому соглашению, мы с высо�
кой степенью вероятности вновь поместим РДЭ и
рейтинг поддержки Укрсоцбанка в список Rating
Watch «позитивный», – приводятся в сообщении
слова младшего директора в группе Fitch по фи�
нансовым организациям в Москве Дмитрия Анга�
рова.

В сообщении отмечается, что позитивный про�
гноз отражает расширение клиентской базы банка,
сохранение лидирующих позиций на основных
сегментах рынка, поддержание хороших показате�
лей прибыльности, а также снижение уровней
концентрации кредитного портфеля. «Такие фак�
торы, как повышение капитализации банка, в ча�
стности, доли свободных собственных средств,
продолжение диверсификации фондирования, и,
как следствие, улучшение ликвидности, могут
привести к повышению рейтингов, даже если не
произойдет смены владельца», – отмечает Д.Анга�
ров.

Укрсоцбанк основан в сент. 1990г. По данным
банка, на 1 янв. 2007г. его крупнейшим акционе�
ром являлось ЗАО «Ферротрейд Интернешнл»
(86,15%). По данным Fitch Ratings, 88,55% акций
Укрсоцбанка косвенно находятся в собственности
Виктора Пинчука, который владеет корпорацией
«Интерпайп» (Днепропетровск).

В апреле тек.г. финансово�промышленная
группа «Интерпайп», которая уполномочена пред�
ставлять продавцов Укрсоцбанка, заявила, что
итальянская группа Intesa Sanpaolo (правопреем�
ник Banca Intesa) продолжает рассматриваться как
приоритетный партнер по покупке Укрсоцбанка,
несмотря на то, что сделка по покупке банка не со�
стоялась в ранее установленный срок (до 31 мар�
та).

Согласно данным Нацбанка Украины, на 1 янв.
2007г. по размеру общих активов Укрсоцбанк за�
нимал 6 место среди 169 действовавших в стране
банков. По итогам 2005г. Укрсоцбанк занял 31 ме�
сто по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 4.4.2007г.

– Акционеры ЗАО «Фондовая биржа «Иннэкс»
(Киев, ранее – Донецкая фондовая биржа) на со�
брании 30 марта приняли решение увеличить ус�
тавный капитал в 10 раз – с 0,6 млн. гривен до 6
млн.грн. для привлечения инвестиций в развитие
путем проведения закрытого размещения допол�
нительного выпуска акций среди акционеров, со�
общила агентству «Интерфакс�Украина» предсе�
датель правления биржи Елена Скляр.

«На собрании все прошло, как планировалось:
все вопросы повестки дня рассмотрены, решения
приняты согласно подготовленным проектам. Ре�
шено увеличить уставный фонд на 5,4 млн.грн.», –
отметила она.

Е.Скляр уточнила, что первый этап размеще�
ния акций, в ходе которого акционеры смогут реа�
лизовать свое преимущественное право на приоб�
ретение акций пропорционально их доле в устав�
ном капитале, пройдет с 4 июля по 25 июля, а вто�
рой этап, по итогам которого доли акционеров мо�
гут измениться, – с 1 по 31 авг.

По ее словам, уполномоченным органом по
проведению размещения дополнительного выпус�
ка акций акционеры избрали правление биржи.

Е.Скляр отметила, что независимо от результа�
та распределения акций по итогам размещения, в
частности, изменения доли российской фондовой
биржи «РТС» (Москва), «Иннэкс» намерена для
своего развития за счет полученных в ходе увели�
чения уставного капитала средств приобрести тех�
ническое и информационное обеспечение от РТС.

Президент РТС Олег Сафонов в конце янв.
2007г. заявил о планах РТС стать владельцем 60%
биржи «Иннэкс», приняв участие в допэмиссии ее
акций. РТС принадлежит только одна акция. По
данным Госкомиссии по ценным бумагам и фон�
довому рынку Украины, до прошедшего во II пол.
2006г. увеличения уставного капитала биржи «Ин�
нэкс» с 0,5 млн.грн. до 0,6 млн.грн. ее крупнейши�
ми акционерами были ОАО «Укрподшипник» –
18,2%, ООО «Донецкий центр инвестиционного
маркетинга» (оба – Донецк) – 13,6%, ОАО «За�
крытый недиверсифицированный венчурный кор�
поративный инвестиционный фонд «Восточно�
Европейский инвестиционный фонд» – 10,8%.
Всего у биржи, по словам О.Сафонова, 100 акцио�
неров.

На Украине работает восемь фондовых бирж,
объем торгов на которых в 2006г. составил 29,08
млрд. грн., что на 77% превышает показатель
2005г. Крупнейшей биржей является Первая фон�
довая торговая система, на которую в минувшем
году пришлось 96,4% всего объема торгов органи�
зованного рынка. Объем торгов на бирже «Ин�
нэкс» за 2006г. составил 76,09 млн.грн. Официаль�
ный курс на 2 апр. – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс,
2.4.2007г.

– «Ингосстрах» приобрел у Ассоциации авто�
мобильных перевозчиков (АСМАП) Украины
9,942% акций страховой компании «Инго Украи�
на», увеличив долю в компании до 99,99%, гово�
рится в пресс�релизе страховщика.
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«В итоге 99,99% акций украинского страховщи�
ка принадлежат ОСАО «Ингосстрах» и его дочер�
ней компании «ИнВест Полис», – говорится в со�
общении.

Соответствующие изменения были внесены 30
марта тек.г. в реестр акционеров «Инго Украины»,
который ведет ТОО «Трансферт». По словам на�
чальника управления прямых инвестиций ОСАО
«Ингосстрах» Татьяны Кайгородовой, которые
приводятся в сообщении, «решение увеличить до�
лю вызвано реализацией долгосрочной стратегии в
отношении этой дочерней компании, которая за�
ключается в максимальной консолидации управ�
ления организацией для решения корпоративных
задач».

«Ингосстрах» намерен позиционировать «Инго
Украину» на украинском страховом рынке в каче�
стве универсальной компании. Основной акцент в
ближайшей перспективе будет сделан на развитии
массовых видов страхования, страхования имуще�
ства и ответственности. «Инго Украина» вправе
осуществлять 40 видов добровольного и обязатель�
ного страхования. Региональная сеть «Инго Укра�
ины» включает 26 филиалов и 150 офисов для об�
служивания клиентов. Сборы компании за 2006г.
составили 52,9 млн.долл., выплаты – 23,5
млн.долл.

«Ингосстрах» имеет право осуществлять все ви�
ды страхования, установленные законом, а также
перестраховочную деятельность. Компания при�
сутствует в 182 российских городах, 15 представи�
тельств и дочерних компаний страховщика работа�
ют в странах дальнего и ближнего зарубежья. По
итогам I пол. 2006г. ОСАО «Ингосстрах» заняло 2
место по величине активов в рэнкинге «Интер�
факс�100. Крупнейшие страховые компании Рос�
сии», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА». Интер�
факс, 2.4.2007г.

– Банк Грузии, один из крупнейших коммерче�
ских банков страны, приобретет 94,42% акций
Универсального банка развития и партнерства
(УБРП, Киев), сообщила украинская газета «Эко�
номические известия».

«Сейчас в Нацбанке на регистрации находятся
документы о продаже Украинского банка развития
и партнерства Банку Грузии. Пакет в 94,42% акций
банка УБРП оценен примерно в 150 млн.долл.», –
отмечает издание. В УБРП эту информацию не
подтвердили, но и не опровергли.

По информации газеты, в целом Банк Грузии
рассматривает возможность покупки двух банков
на Украине. «Мы готовы инвестировать деньги в
приобретение двух банков (на Украине). Посколь�
ку, купив один маленький банк, мы не можем ох�
ватить сетью отделений сразу всю Украину. Зна�
чит, нам придется решать вопрос своего появле�
ния в некоторых регионах», – цитирует издание
главу наблюдательного совета грузинского банка
Ладо Гургенидзе. По словам банкира, объем инве�
стиций в Украину ожидается на таком уровне, ко�
торый позволит Банку Грузии через три года за�
нять 1% украинского кредитно�финансового рын�
ка.

Банк Грузии в 2006г. купил небольшой пакет
акций одного из украинских банков и допускал
возможность увеличения пакета в 2007г. Банк Гру�
зии является ведущим грузинским универсальным
банком, занимая 22,5% рынка. Акционерами бан�
ка являются Bank Austria Creditansdalt – 22,9%,

Firebird Aurora Fund – 8,7%, Firebird Republics
Fund – 8,7%, Firebird Global Master Fund – 4,1%,
East Capital Holding – 5,4%, фонд East Capital Bar�
ing Russia – 4,9%, East Capital Financial Institutions
– 2,7%, Koncentra Limited – 4,3%, SEB Vilniaus
Bankas – 2%, а также физические лица. GDR на ак�
ции банка обращаются на Лондонской фондовой
бирже, по состоянию на конец нояб. 2006г. его ка�
питализация составляла 440 млн.долл. По итогам
2005г. Банк Грузии занял 197 место среди банков
СНГ и 2 – среди банков Грузии по объему активов
в рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», под�
готовленном «Интерфакс�ЦЭА».

УБРП основан в 1994г. На 1 янв. 2007г. круп�
нейшими акционерами банка являлись физлица.
Согласно данным Нацбанка Украины, на начало
янв. 2007г. по размеру общих активов УБРП зани�
мал 51 место среди 169 действовавших в стране
банков. По итогам 2005г. банк по объему активов
занял 277 место среди банков СНГ в рэнкинге
«Интерфакс� 1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 29.3.2007г.

– Украинские банки ввезли в страну в 2006г. 19
т. золота, что на 41% больше, чем годом ранее, со�
общили в Национальном банке Украины (НБУ).

«В 2006г. уполномоченными банками было вве�
зено в Украину 19 т. золота и 8,2 т. серебра, тогда
как в 2005г. было ввезено 13,5 т. золота и 7,6 т. се�
ребра. Юридическим лицам в 2006г. уполномочен�
ными банками было продано 1,4 т. золота и 1 т. се�
ребра в слитках, физическим лицам – 20,1 т. золо�
та и 16,7 т. серебра», – отметил представитель
НБУ.

Представитель НБУ отметил, что «уровень раз�
вития отечественного рынка банковских металлов
еще незначителен». По его словам, на нынешнем
этапе развитие этого рынка сдерживают не только
объективные (недостаточный уровень благососто�
яния потенциальных участников рынка), но и
субъективные факторы, например, незначитель�
ная практика использования банковских металлов
в роли залога.

По оценке Нацбанка, дальнейшее развитие
этого рынка даст возможность увеличить эффек�
тивность вложений в банковские металлы, целью
которых является хеджирование инфляционных
рисков, в частности, если банковские металлы бу�
дут сохраняться на банковских счетах. По данным
Нацбанка, услуги, связанные с осуществлением на
территории Украины операций с банковскими ме�
таллами, в 2005 и 2006гг. предоставлял 41 уполно�
моченный банк. По состоянию на 1 марта 2007г.
лицензию на осуществление банковских операций
на Украине имели 173 банка. Интерфакс,
28.3.2007г.

– Российская фондовая биржа «РТС» (Москва)
подтверждает готовность существенно увеличить
свою долю в капитале фондовой биржи «Иннэкс»
(Киев, ранее – Донецкая фондовая биржа) в ходе
планируемого 10�кратного увеличения уставного
капитала последней путем выпуска дополнитель�
ной эмиссии акций на 5,4 млн. гривен.

«Пока все идет по плану. Собрание акционеров
с этим вопросом назначено на 30 марта, и мы рас�
считываем, что другие акционеры биржи нас под�
держат», – сообщил президент РТС Олег Сафонов
агентству «Интерфакс� Украина» в кулуарах 4 еже�
годной инвестиционной конференции группы
компаний «Тройка Диалог», проходящей в Лондо�
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не. Он напомнил, что РТС принадлежит только
одна акция номиналом 1000 грн.

О.Сафонов добавил, что внесение дополни�
тельных вопросов в повестку дня назначенного на
30 марта собрания акционеров «Иннэкс» об ут�
верждении уполномоченного органа по проведе�
нию размещения дополнительного выпуска акций
и его полномочий, а также об утверждении прото�
кола решения об увеличении уставного капитала
является согласованным с РТС.

ЗАО «Фондовая биржа «Иннэкс» 16 марта
опубликовала измененную повестку дня. В инфор�
мации о возможном увеличении уставного капита�
ла, содержащейся в повестке, сообщалось, что в
ходе второй очереди реализации акционерами сво�
его преимущественного права на покупку акций
дополнительной эмиссии они имеют право приоб�
ретать оставшиеся после первой очереди акции в
любом количестве. О.Сафонов подчеркнул, что в
случае увеличения доли в капитале «Иннэкс» РТС
готова будет продать часть своих акций професси�
ональным участникам рынка для их привлечения
на торговую площадку.

По его мнению, отсутствует необходимость
приводить на украинский рынок другие инфраст�
руктурные элементы российского рынка, так как
продукты РТС могут быть без проблем адаптиро�
ваны с существующими на Украине расчетными и
депозитарными системами. О.Сафонов также на�
звал большим плюсом наличие среди активов
«Иннэкс» товарной биржи с учетом планов по раз�
витию рынка дерривативов.

«Мне кажется, это большой плюс, потому что
развиваются рынки производных финансовых ин�
струментов – для них нужен базис торгов: товары
должны торговаться на товарной бирже», – сказал
он.

Как сообщалось ранее, О.Сафонов в конце ян�
варя тек.г. заявил о планах РТС стать владельцем
60% биржи «Иннэкс», приняв участие в допэмис�
сии ее акций.

По данным Госкомиссии по ценным бумагам и
фондовому рынку (ГКЦБФР), до прошедшего во
II пол. 2006г. увеличения уставного фонда биржи
«Иннэкс» с 0,5 млн.грн. до 0,6 млн.грн. ее круп�
нейшими акционерами были ОАО «Укрподшип�
ник» – 18,2%, ООО «Донецкий центр инвестици�
онного маркетинга» (оба – Донецк) – 13,6%, ОАО
«Закрытый недиверсифицированный венчурный
корпоративный инвестиционный фонд «Восточ�
но�Европейский инвестиционный фонд» – 10,8%.
Всего у биржи, по словам О.Сафонова, 100 акцио�
неров.

В состав биржевого совета «Иннэкс» входят
представители «Донецкого центра инвестицион�
ного маркетинга», инвестиционных компаний
«Керамет� Инвест» и «Финансова фортеця», ЗАО
«Альтера Финанс» и АОЗТ «Фондовый дом
«Атон», ОАО «Диком», Проминвестбанка и Укр�
соцбанка. По данным ГКЦБФР, на Украине рабо�
тают восемь фондовых бирж, объем торгов на ко�
торых в 2006г. составил 29,08 млрд. грн., что на
77% превышает показатель 2005г. Крупнейшая
биржа – ПФТС, на которую в пред.г. пришлось
96,4% всего организованного рынка.

Объем торгов на бирже «Иннэкс», по данным
ГКЦБФР, за 11 месяцев 2006г. составил 9,8
млн.грн., однако в декабре Фонд госимущества
Украины продал через биржу 0,32% акций ОАО

«Mittal Steel Кривой Рог» на 63,86 млн.грн. ФБ
«Иннэкс» завершила 2006г. с чистой прибылью
0,14 млн.грн. против 0,39 млн.грн. чистого убытка
в 2005г. Интерфакс, 23.3.2007г.

– Украина лидирует в СНГ по показателю от�
ношения совокупной страховой премии к ВВП по
итогам I пол. 2006г. Такие данные содержатся в об�
зоре «Интерфакс�1000. Страховые компании
стран СНГ. Итоги I пол. 2006г.», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА» при поддержке ОСАО «Ингос�
страх» (РТС: INGS).

«Один из важных показателей развития страхо�
вой отрасли – доля совокупной страховой премии
в ВВП – в I пол. 2006г., как и годом ранее, оказал�
ся самым высоким на Украине – 2,86%, опередив
Россию с показателем 2,48%», – отметила автор
исследования, главный эксперт «Интерфакс�
ЦЭА» Анжела Долгополова, добавив, что самая
низкая доля страхования в ВВП в I пол. 2006г. ока�
залась в Киргизии – 0,15%.

В I пол. 2006г. доля совокупных страховых пре�
мий в ВВП снижалась в половине исследуемых
стран СНГ: России, на Украине, в Азербайджане,
Белоруссии. В Казахстане, Армении, Грузии, Кир�
гизии этот показатель увеличился, в Узбекистане
– остался без изменений. По итогам I пол. 2006г.
средний показатель взносов на душу населения
оказался самым высоким в России – 76,1 долл., а
самым низким в Киргизии – 0,3 долл. Показатель
взносов на душу населения в янв.�июне 2006г. уве�
личился по сравнению с I пол. 2005г. во всех рас�
сматриваемых странах, за исключением Украины
и Узбекистана. Интерфакс, 21.3.2007г.

– Marfin Popular Bank Public Co. Ltd (Кипр)
объявил в понедельник о покупке 99,2% ОАО
«Морской транспортный банк» (МТБ, Ильичевск,
Одесская обл.) за 137,4 млн.долл. Как говорится в
сообщении кипрского банка, сделка будет завер�
шена после получения соответствующих разреше�
ний от надзорных органов Кипра и Украины. В со�
общении говорится, что Marfin Popular Bank одно�
временно покупает три аффилированные с МТБ
лизинговые компании за 700 тыс.долл.

Эксклюзивным финансовым советником
Marfin Popular Bank в сделке по покупке МТБ вы�
ступил Deutsche Bank, советником собственников
МТБ – Renaissance Capital, говорится в сообще�
нии. Банк Marfin Popular Bank PCL основан в
2006г. в результате слияния кипрского Cyprus Pop�
ular Bank с греческими банками Marfin и Egnatia
Bank. По данным банка, в 2006г. его чистая при�
быль составила 396,6 млн. евро, операционный до�
ход вырос на 74% – до 1,2 млрд. евро.

Морской транспортный банк основан в 1993г.
По данным банка, на 1 янв. 2007г. его крупнейши�
ми акционерами являлись британские Pontadel
(47,8363%) и Rosstock U.K. (47,7182%). Согласно
данным Нацбанка Украины, на 1 янв. 2007г. по
размеру общих активов (1,219 млрд. гривен) МТБ
занимал 44 место среди 169 действовавших в стра�
не. Уставный капитал МТБ на начало 2007г. со�
ставлял 50 млн.грн. Морской транспортный банк
по итогам 2005г. занял 225 место по размеру акти�
вов в рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ»,
подготовленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
19.3.2007г.

– ОАО «Государственный экспортно� импорт�
ный банк Украины» (Укрэксимбанк, Киев) при�
влечет синдицированный кредит объемом 100
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млн.долл. сроком на 1г., организаторами привле�
чения кредита назначены Standard Bank и Deutsche
Bank, сообщило агентство Thomson Financial. Кре�
дит будет привлечен под ставку Libor+80 базисных
пунктов. В авг.�нояб. 2006г. Укрэксимбанк при�
влек 500 млн.долл. (350 млн.долл. – под 7,65% го�
довых, 150 млн.долл. – под 7,33%) в результате ор�
ганизованного банками Credit Suisse, Deutsche
Bank, UBS размещения пятилетних нот участия в
кредите (loan participation notes, LPN).

На рынок синдицированных кредитов Укрэк�
симбанк не выходил с 2003г., отмечает Thomson
Financial. Укрэксимбанк основан в 1992г. Все его
акции принадлежат государству. По данным Нац�
банка Украины, на начало янв. 2007г. по размеру
общих активов Укрэксимбанк занимал 4 место
среди 169 действовавших в стране банков. Укрэк�
симбанк по итогам 2005г. занял 34 место по объему
активов в рэнкинге банков стран СНГ «Интер�
факс�1000», подготовленном «Интерфакс� ЦЭА».
Интерфакс, 19.3.2007г.

– Министерство финансов Украины во втор�
ник и среду осуществило очередную выплату ку�
понного дохода и погасило облигации внешнего
государственного займа 2000г. Как говорится в со�
общении, опубликованном на сайте минфина, об�
щая сумма платежа составила 111,734 млн. евро и
152,026 млн.долл. Министерство в среду осущест�
вило первую купонную выплату по еврооблигаци�
ям 2006г., выпущенным в швейцарских франках,
на 13,586 млн. швейцарских франков.

В 2000г. были размещены семилетние еврооб�
лигации в евро – на 1 млрд. 167,665 млн. евро и
долларах США – на 1 млрд. 587,55 млн.долл. с до�
ходностью 10% и 11% годовых соответственно.
Правительство Украины в середине сент. 2006г.
разместило 12� летние облигации внешнего гос�
займа на 384 млн. швейцарских франков с возмож�
ностью досрочного погашения через три года с
дисконтом 2,6% и выплатой процентов раз в пол�
года (15 сент. и 15 марта) по ставке 3,5% годовых.
Официальный курс на 15 марта – 5,05 грн./1 долл.
Интерфакс, 15.3.2007г.

– Доля иностранного капитала в совокупном
собственном (регулятивном) капитале украинских
банков на начало марта 2007г. составила 28%, со�
общил исполнительный директор – глава дирек�
ции банковского регулирования, надзора и фи�
нансового мониторинга Национального банка Ук�
раины (НБУ) Александр Киреев.

«На 1 марта 28% – иностранный капитал в бан�
ковской системе. В уставном капитале приблизи�
тельно такая же пропорция», – сказал он.

Относительно ограничений на присутствие
иностранного капитала в банках Украины А.Кире�
ев отметил, что «это пока вряд ли возможно», по�
скольку такой шаг, в частности, ухудшит ситуацию
украинских заемщиков на внешнем рынке. По
итогам янв. 2007г. в стране действовало 13 банков
со 100% иностранным капиталом и 35 – с участием
иностранного капитала. Интерфакс, 14.3.2007г.

– Райффайзен Банк Аваль (Киев) предоставил
BayernLB, DZ Bank AG, HSBC Bank Plc и Standard
Bank Plc мандат на организацию синдицированно�
го кредита на 150 млн.долл. сроком на два года, го�
ворится в сообщении украинского банка, опубли�
кованном на его веб�сайте.

«Поступления в рамках кредита будут исполь�
зованы на общие цели фондирования, включая

торговые сделки. Процесс синдикации стартовал
на рынке 12 марта 2007г.», – говорится в сообще�
нии.

Отмечается, что Райффайзен Банк Аваль впер�
вые обращается на рынок синдицированных кре�
дитов после присоединения к группе Raiffeisen, и
эта сделка станет первым кредитом с двухлетним
сроком погашения для украинского банка. Со�
гласно сообщению, объем активов банка на начало
2007г. составлял 10,3% общего объема активов
всей банковской системы Украины.

ОАО «Райффайзен Банк Аваль» (ранее – банк
«Аваль») основано в 1992г. На начало янв. 2007г.
его крупнейшими акционерами являлись Raif�
feisen International Bank�Holding AG – 95,54% ак�
ций и Raiffeisen Zentralbank Oesterreich AG –
0,19%. По данным Нацбанка Украины, по состоя�
нию на начало 2007г. Райффайзен Банк Аваль за�
нимал второе место по размеру общих активов сре�
ди 169 украинских банков. По итогам 2005г. банк
«Аваль» по объему активов занял 17 место среди
банков СНГ в рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки
СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА». Ин�
терфакс, 14.3.2007г.

– Укрсоцбанк (Киев) планирует в 2007г. увели�
чить региональную сеть на 20%, или на 95 отделе�
ний, – до 577 операционных точек.

«В нынешнем году планируется открытие 74
универсальных отделений, 18 отделений в торго�
вых центрах и 3 финансовых центров», – говорит�
ся в сообщении банка со ссылкой на заместителя
главы правления Ирину Князеву.

Региональная сеть банка включает 482 опера�
ционные точки, в т.ч. 450 безбалансовых точек, 5
подотчетных филиалов и 27 областных филиалов.
Наиболее активно работа по развитию сети отде�
лений ведется в Киеве, Запорожской, Одесской,
Херсонской, Ровненской, Житомирской и Нико�
лаевской областях. Планируется, что в нынешнем
году будет активизирована деятельность по разви�
тию отделений в Винницкой, Днепропетровской,
Кировоградской, Киевской, Луганской, Полтав�
ской областях и Автономной Республике Крым.

«При развитии сети отделений Укрсоцбанк, в
частности, осуществляет постепенный переход от
специализированных к универсальным, полно�
функциональным отделениям», – отмечается в со�
общении.

Укрсоцбанк основан в сент. 1990г. По данным
банка, на 1 янв. 2007г. его крупнейшим акционе�
ром являлось ЗАО «Ферротрейд Интернешнл
(86,15%). Итальянский Banca Intesa в фев. 2006г.
подписал договор о покупке 85,42% акций Укр�
соцбанка за 1,16 млрд.долл. В сентябре того же го�
да Banca Intesa заявил о том, что сделка предпола�
гает приобретение 88,55% акций Укрсоцбанка с
предоставлением прочим (миноритарным) акцио�
нерам опциона на продажу акций с целью контро�
ля 100% его уставного капитала. Стоимость 100%
пакета акций Укрсоцбанка по состоянию на сент.
2006г. оценивалась в 1,4 млрд.долл. Укрсоцбанк на
начало 2007г. по размеру активов занимал 6 место
среди 169 украинских банков. По итогам 2005г.
Укрсоцбанк занял 31 место по объему активов в
рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подго�
товленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
14.3.2007г.

– ЗАО «Систем Кэпитал Менеджмент» (СКМ,
Донецк), крупнейшая на Украине управляющая
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компания, планирует увеличить объемы инвести�
ций в развитие собственного бизнеса, в т.ч. за счет
привлеченных ресурсов, сообщила пресс�служба
компании со ссылкой на финансового директора
СКМ Романа Водолазского.

«СКМ – крупнейшая украинская компания, а
также крупнейший национальный инвестор в эко�
номику Украины: в течение последующих пяти лет
мы планируем инвестировать в развитие нашего
бизнеса до 5 млрд.долл.», – сказал он на украин�
ском инвестиционном саммите в Лондоне в среду.

Р.Водолазский отметил, что объем инвестиций
СКМ в развитие украинской экономики постоян�
но растет. Залогом расширения инвестиционной
активности группы, среди прочих факторов, он
назвал успешный выход предприятий группы и са�
мой холдинговой компании на рынки междуна�
родных заимствований. Финдиректор СКМ сооб�
щил, что доля долгосрочных займов в структуре
капитала группы крайне незначительна, что сви�
детельствует о наличии у компании существенных
возможностей для привлечения кредитных ресур�
сов в будущем.

«Мы оцениваем работу группы на международ�
ных рынках заимствований весьма положительно,
однако не намерены останавливаться на достигну�
том», – добавил Р.Водолазский.

СКМ – крупнейшая частная компания в Укра�
ине по размеру собственного капитала и по объему
доходов. Ее бизнес диверсифицирован и включает
деятельность в горно�металлургической (добыча
железной руды, коксующегося угля, производство
кокса, стали и труб), энергетической, финансовой
отраслях, а также в сфере телекоммуникаций, не�
движимости и других областях.

ЗАО «СКМ» является управляющей компанией
группы. 90% акций ЗАО принадлежит народному
депутату Ринату Ахметову. Украинский инвести�
ционный форум состоялся в Лондоне 12�14 марта.
В его работе приняли участие 500 делегатов, вклю�
чая международных инвесторов, представителей
бизнеса и аналитиков. Интерфакс, 14.3.2007г.

– Банк «Форум» (Киев) привлек синдициро�
ванный кредит на 36 млн.долл., из которых 12
млн.долл. предоставляет Европейский банк ре�
конструкции и развития (ЕБРР).

Соответствующее кредитное соглашение под�
писали во вторник в Киеве директор отдела креди�
тования департамента финансовых учреждений
ЕБРР Жан�Марк Петершмитт (Jean�Marc Peter�
schmitt) и председатель правления банка «Форум»
Ярослав Колесник.

Ж.�М.Петершмитт пояснил на пресс�конфе�
ренции после церемонии подписания соглашения,
что синдицированный кредит состоит из двух час�
тей: кредита ЕБРР на 12 млн.долл. (предоставлен
на три года под LIBOR+2,75%) и финансирования
11 зарубежных банков, организаторами которого
выступили Raiffeisen Zеntralbank (Австрия) и Stan�
dard Bank London Limited (Великобритания), в 24
млн.долл. (предоставляется на полтора года с воз�
можностью пролонгации на такой же срок по став�
ке LIBOR+2,4%). Участниками синдиката также
выступили State Bank of India, HSBC, National City
Bank, Banque BIA, Banco Efisa, Hypo Alpe�Adria�
Bank International AG, Raiffeisenlandesbank
Niederosterreich�Wien AG, Land bank of Taiwan.

Ж.�М.Петершмитт отметил, что эта сделка вы�
звала большой интерес.

«Это впервые, когда украинский банк привле�
кает синдицированный кредит на такой длитель�
ный срок. Спрос (на участие в синдицированном
кредите) был очень высоким – можно было бы
привлечь в два раза больше средств», – сказал он.

По словам представителя ЕБРР, привлеченные
средства будут направлены на финансирование
малого и среднего бизнеса. Он также сообщил, что
ЕБРР намерен вскоре предоставить банку «Фо�
рум» кредит в 20 млн.долл. на 10 лет для ипотечно�
го кредитования.

Я.Колесник заявил на пресс�конференции, что
подписание соглашения о привлечении синдици�
рованного кредита способствует улучшению ими�
джа банка «Форум» на международном рынке.
«Это (подписание соглашения) – очередной этап
по расширению уровня доверия к банку «Форум»
международных финансовых институтов», – ска�
зал банкир. Он также добавил, что во II пол. банк
планирует привлечь синдицированный кредит
иностранных банков на 100�150 млн.долл.

АКБ «Форум» основан в 1994г. По данным бан�
ка, на 1 янв. 2007г. его крупнейшими акционерами
являлись СК «Провита» (66,5212%) и ООО «Элмак
Лтд.» (11,5835%). По данным Нацбанка Украины,
на 1 янв. 2007г. по размеру общих активов банк
«Форум» занимал 10 место среди 169 действовав�
ших в стране банков. Банк «Форум» по итогам
2005г. занял 79 место по объему активов в рэнкин�
ге банков стран СНГ «Интерфакс�1000», подготов�
ленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
13.3.2007г.

– Министерство финансов Украины выплати�
ло купонный доход в 20,628 млн.долл. по 7�летним
еврооблигациям, выпущенным в I кв. 2004г. на 600
млн.долл., говорится в сообщении минфина, раз�
мещенном на его веб�сайте. Выплата была осуще�
ствлена 2 марта тек.г. Минфин напомнил, что в
марте 2004г. Украина разместила еврооблигации
на 600 млн.долл. под 6,875% годовых. В 2004г. Ук�
раина разместила два выпуска еврооблигаций: по�
мимо семилетних еврооблигаций на 600 млн.долл.,
в июле 2004г. были выпущены пятилетние облига�
ции на 500 млн.долл. с плавающей процентной
ставкой на уровне шестимесячного Libor+3,375%.
Интерфакс, 12.3.2007г.

– ОАО «Страховая компания «Универсальная»
продала принадлежавший ему 9,99% пакет акций
банка «Универсальный» (оба – Львов) греческому
Eurobank EFG за 25 млн. гривен (5 млн.долл.). Как
сообщается в пресс�релизе страховщика со ссыл�
кой на его генерального директора Наталии Без�
бах, решение о продаже акций продиктовано на�
мерением компании сконцентрировать ресурсы на
развитии страховой деятельности, в первую оче�
редь, на расширении сети продаж. Eurobank EFG
на прошлой неделе завершил сделку по покупке
99,34% акций банка «Универсальный».

Согласно данным холдинговой компании
«Универсальная инвестиционная группа», которая
представляла интересы частных акционеров банка
«Универсальный», стоимость 99,34% акций банка
«Универсальный» по состоянию на июль 2006г.
равнялась 50 млн.долл. «Универсальная инвести�
ционная группа» – холдинговая компания, осуще�
ствляющая координацию ряда бизнесов�проектов
на Украине, среди которых концерн «Галнафто�
газ», СК «Универсальная», концерн «Хлебпром»,
банк «Универсальный», жилищно�строительная
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компания «Ваш дом» и нескольких венчурных биз�
несов.

ОАО «СК «Универсальная» создано в 2002г.
Компания предоставляет услуги по 30 видам стра�
хования. Имеет сеть из 47 филиалов и представи�
тельств. По итогам 2005г. СК «Универсальная» за�
няла 150 место по объему собранных премий в
рэнкинге «Интерфакс�1000: Страховые компании
СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».

Банк «Универсальный» основан в 1994г., пред�
ставлен в девяти регионах Украины, прежде всего
на западе страны. По итогам 2005г. банк «Универ�
сальный» занял 443 место по объему активов в рэн�
кинге «Интерфакс�1000: Банки СНГ», подготов�
ленном «Интерфакс�ЦЭА». Eurobank основан в
1990г. Активы банка составляют 45 млрд. евро. В
2006г. Eurobank купил банк в Турции (Tekfenbank)
и увеличил долю в банке в Сербии (Nacionalna Ste�
dionica). Банк присутствует также в Польше, Ру�
мынии и Болгарии. Официальный курс на 7 марта
– 5,05 грн./1 долл. Интерфакс, 7.3.2007г.

– Брокбизнесбанк (Киев) в конце февраля под�
писал базовое кредитное соглашение с Landesbank
Berlin AG (Германия), сообщил заместитель пред�
седателя правления украинского банка Владлен
Данилов.

«Брокбизнесбанк подписал базовое кредитное
соглашение с Landesbank Berlin AG, в рамках кото�
рого клиенты Брокбизнесбанка будут иметь воз�
можность привлекать долгосрочные кредиты для
покупки германского оборудования под гарантии
экспортного кредитного агентства Германии Her�
mes», – сказал он.

По словам В.Данилова, действие соглашения
не имеет ограничений по срокам и сумме. Он так�
же сообщил, что Брокбизнесбанк в рамках этого
соглашения будет предоставлять украинским
предприятиям кредиты на срок до 5�7 лет. Как
подчеркнул В.Данилов, подписание соглашения с
Landesbank Berlin AG свидетельствует о доверии к
банку со стороны иностранных партнеров и позво�
ляет расширить возможности банка в финансиро�
вании внешнеэкономических операций его клиен�
тов. «Брокбизнесбанк за счет кредитных линий ве�
дущих иностранных банков финансирует постав�
ки товаров и оборудования из Германии, Италии,
Австрии, Швейцарии, Китая и других стран на де�
сятки млн.долл.», – добавил банкир.

Брокбизнесбанк основан в 1991г. По данным
банка, на 1 янв. 2007г. его крупнейшими акционе�
рами являлись Сергей Буряк (44,671%) и Алек�
сандр Буряк (43,3283%). По данным Нацбанка Ук�
раины, на 1 янв. 2007г. по размеру общих активов
Брокбизнесбанк занимал 14 место среди 169 дей�
ствовавших в стране банков. Брокбизнесбанк по
итогам 2005г. занял 63 место по объему активов
среди банков СНГ в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».
Интерфакс, 2.3.2007г.

– Международное рейтинговое агентство Fitch
Ratings в четверг присвоило финальные рейтинги
еврооблигациям Ukraine Mortgage Loan Finance
No.1 plc: бумагам класса «A» присвоен рейтинг
«BBB�», еврооблигациям класса «B» – «B+», гово�
рится в сообщении агентства.

Fitch отмечает, что это первая трансграничная
сделка с ценными бумагами, обеспеченными жи�
лищной ипотекой, из Украины. Инициатором
сделки и продавцом ипотечного портфеля являет�

ся ПриватБанк (Днепропетровск, крупнейший
банк на Украине). Сделка представляет собой
секьюритизацию долларовых жилищных ипотеч�
ных кредитов (объемом 180 млн.долл.), а также со�
путствующих прав по кредитам.

При присвоении рейтингов учитывались такие
факторы, как своевременная выплата процентов
по облигациям класса «A», окончательная выплата
процентов по облигациям класса «B», а также вы�
плата основной суммы долга по наступлении офи�
циального срока погашения облигаций (30 дек.
2031г.) в соответствии с условиями эмиссии.

Fitch отмечает, что ипотечные активы номини�
рованы в долларах США, что является распростра�
ненной практикой на Украине, и поскольку евро�
облигации также номинированы в долларах США,
валютный своп по сделке не предусмотрен. Тем не
менее, в ходе анализа учитывается воздействие
снижения валютного курса на выполнение обяза�
тельств по ипотечным кредитам. Облигации клас�
са «A» имеют рейтинг выше странового потолка
Украины – «BB�», и, следовательно, сделка имеет
механизм страхования политических рисков, ко�
торый сглаживает риски, связанные с возможным
введением каких�либо ограничений на перевод
средств в твердой валюте за пределы страны.

«Украинская юридическая система находится в
стадии развития, а нормативно�правовая база по
секьюритизации пока не прошла проверку време�
нем. Переуступка активов и сопутствующих прав
полагается на положения общего законодательст�
ва Украины, поскольку Украина не имеет специ�
ального законодательства по секьюритизации», –
говорится в пресс�релизе Fitch.

Приватбанк создан в 1992г. По данным банка,
на начало окт. 1906г. его крупнейшими акционера�
ми являлись Геннадий Боголюбов (прямое участие
– 38,76%; опосредованное – 16,36%) и Игорь Ко�
ломойский (38,76%; 16,36%). Приватбанк по ито�
гам 2005г. занял 13 место по размеру активов в рэн�
кинге «Интерфакс�1000. Банки стран СНГ», со�
ставленном «Интерфакс� ЦЭА». Интерфакс,
1.3.2007г.

– ОАО «Национальная акционерная страховая
компания «Оранта» (НАСК «Оранта», Киев) по
итогам 2006г. получило чистую прибыль в 7,402
млн. гривен, что на 43,9% больше, чем в 2005г., со�
общили в Фонде госимущества республики. Деби�
торская задолженность НАСК «Оранта» в 2006г.
возросла на 40,8% – до 49,552 млн.грн., кредитор�
ская – в 2,1 раза, до 57,931 млн.грн.

НАСК «Оранта» входит в число трех крупней�
ших украинских компаний классического страхо�
вания. Сеть компании состоит из 536 представи�
тельств и 7 тыс. агентов. Акционерами НАСК
«Оранта» в конце 2005г. года в результате продажи
45,1% акций компании стали Colorino Trading
Limited и Saleta Limited (обе – Кипр), приобрет�
шие, соответственно, 20,2% и 24,9% акций. Госу�
дарству принадлежит 25%+1 акция страховой ком�
пании. Интерфакс, 27.2.2007г.

– Председатель парламентского комитета по
вопросам финансов и банковской деятельности
Петр Порошенко, избранный 23 фев. главой Сове�
та Национального банка Украины (НБУ), считает,
что реализуемая Нацбанком политика эффектив�
но противодействует росту инфляции в стране.

«Не за счет неконтролируемой эмиссии (денег)
растут на Украине цены. Нацбанк, наоборот, эф�
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фективно препятствует возрастанию цен», – ска�
зал П.Порошенко журналистам.

По его словам, сохранение стабильности наци�
ональной валюты также позволяет сделать вывод,
что НБУ функционирует эффективно. «Я считаю,
что на сегодняшний день Нацбанк функционирует
эффективно, и ключевым критерием в этом явля�
ется обеспечение стабильности национальной ва�
люты. Монетарные факторы инфляции являются
необычайно низкими уже много лет», – подчерк�
нул глава Совета Нацбанка.

П.Порошенко высказался за преемственность в
работе Совета НБУ. «Я уверен, что у нас будет аб�
солютно четкий процесс продолжения деполити�
зированной работы Совета НБУ, эффективного
сотрудничества с президентом, правительством и
парламентом и процесс поддержки той професси�
ональной деятельности, которой на сегодняшний
день занимается НБУ», – сказал П.Порошенко.

Он выразил мнение, что Совету НБУ необходи�
мо искать компромисс между такими целями мо�
нетарной политики, как стимулирование эконо�
мического развития и сдерживание инфляции. По
оценке П.Порошенко, среди всех отраслей эконо�
мики банковская система Украины наиболее гото�
ва к интеграции страны в Евросоюз. Инфляция на
Украине в 2006г. составила 11,6%. Правительство
страны прогнозирует снижение инфляции в 2007г.
до 7,5%. Интерфакс, 27.2.2007г.

– Укрсоцбанк (Киев) планирует в 2007г. при�
влечь на внешних рынках 2 млрд.долл., говорится
в сообщении пресс�службы банка со ссылкой на
председателя правления кредитной организации
Бориса Тимонькина.

«В нынешнем году внешние заимствования бу�
дут осуществляться путем двух выпусков еврооб�
лигаций, минимум двух синдицированных креди�
тов, а также в виде иных форм заимствований», –
сказал Б.Тимонькина.

Укрсоцбанк в фев. 2007г. разместил трехлетние
еврооблигации на 400 млн.долл. с доходностью
8%, в мае 2005г. – трехлетние еврооблигации на
100 млн.долл. с доходностью 9%. Укрсоцбанк ос�
нован в сент. 1990г. По данным банка, на 1 янв.
2007г. его крупнейшим акционером являлось ЗАО
«Ферротрейд Интернешнл (86,15%).

Итальянский Banca Intesa в фев. 2006г. подпи�
сал договор о покупке 85,42% акций Укрсоцбанка
за 1,16 млрд.долл. В сентябре того же года Banca
Intesa заявлял о том, что сделка предполагает при�
обретение 88,55% акций Укрсоцбанка с предостав�
лением прочим (миноритарным) акционерам оп�
циона на продажу акций с целью контроля 100%
его уставного капитала. Стоимость 100% пакета
акций Укрсоцбанка по состоянию на сент. 2006г.
оценивалась в 1,4 млрд.долл. Укрсоцбанк на нача�
ло 2007г. по размеру активов занимал 6 место сре�
ди 169 украинских банков. По итогам 2005г. Укр�
соцбанк занял 31 место по объему активов в рэн�
кинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготов�
ленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
27.2.2007г.

– Calyon Bank приступил к синдикации креди�
та в 50 млн.долл. для корпорация «Индустриаль�
ный союз Донбасса» (ИСД, Донецк), сообщил
агентству «Интерфакс�Украина» один из участни�
ков рынка. Средства привлекаются в рамках 150
млн.долл. кредита, предоставляемого Европей�
ским банком реконструкции и развития (ЕБРР),

По информации источника, синдицированный
кредит будет предоставлен на пять лет. ЕБРР в на�
чале февраля принял решение о выделении 150
млн.долл. для финансирования строительства ко�
генерационной установки на Алчевском металлур�
гическом комбинате (АМК, входит в ИСД). Из
этой суммы 50 млн.долл. должно быть синдициро�
вано Calyon Bank.

Заемщиком выступает ЗАО «Экоэнергия» –
специальная проектная компания, владельцем ко�
торой являются ИСД и АМК. Средства кредита бу�
дут направлены на финансирование строительства
когенерационной установки на АМК мощностью
303 мвт., владельцем и оператором которой будет
компания «Экоэнергия». Она заключит долго�
срочные соглашения с АМК на закупку у него га�
зообразных отходов и коксовых газов и продажу
комбинату выработанной электроэнергии. Для ре�
ализации проекта на АМК стоимостью 383
млн.долл. будет привлечено финансирование
Японского банка международного сотрудничества
(JBIC) в 120 млн.долл. Оставшиеся 113 млн.долл.
будут профинансированы за счет собственных
средств ИСД.

Корпорация «Индустриальный союз Донбасса»
является одной из крупнейших компаний Украи�
ны, производя 9 млн.т. стали в год. В холдинг вхо�
дят 40 разнопрофильных промышленных компа�
ний на Украине и других странах, а его основу со�
ставляют предприятия черной металлургии и тя�
желого машиностроения. В группу предприятий
ИСД, которая имеет выручку в 4,5 млрд.долл., вхо�
дят Алчевский меткомбинат, Алчевский коксо�
химзавод, Днепровский меткомбинат им.Дзер�
жинского, а также меткомбинат Dunaferr в Венг�
рии и Huta Stali Czestochowa в Польше. ИСД кон�
тролируют Сергей Тарута и Виталий Гайдук. Ин�
терфакс, 27.2.2007г.

– ОАО «Государственный ощадный банк Укра�
ины» (Ощадбанк, Киев) намерено в 2007г. полу�
чить чистую прибыль в 190 млн. гривен, что на 31%
больше, чем в 2006г., сообщил первый заместитель
главы правления банка Андрей Пышный. По его
словам, Ощадбанк намерен по итогам тек.г. сохра�
нить свою позицию в числе 10 крупнейших банков
страны.

Говоря о политике в сфере заимствований,
А.Пышный отметил, что банк будет ориентиро�
ваться в основном на национальную валюту, хотя
планирует привлекать и внешние займы. «В 2007г.
банк намерен выпустить гривневые облигаций, а
также популяризировать размещение в банке дол�
госрочных депозитов. Заимствования в иностран�
ной валюте будут осуществляться, в первую оче�
редь, для финансирования корпоративных клиен�
тов», – сказал он. Банк также предполагает до 1
июля 2007г. получить рейтинг от международного
агентства. «Идет выбор – агентство Moody’s или
Fitch, но не исключено, что будут два рейтинга», –
добавил А.Пышный.

Ощадбанк планирует в тек.г. выступить андер�
райтером облигационных выпусков украинских
энергокомпаний. «Мы обсуждаем вопрос об эмис�
сии облигаций для проектов по достройке и рекон�
струкции топливной и атомной генерации. Воз�
можно, это произойдет с участием иностранных
инвесторов. Эмитентами будут генерирующие
компании, а Ощадбанк – андеррайтером», – ска�
зал А.Пышный.
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По его словам, банк имеет серьезные планы от�
носительно развития сотрудничества с предприя�
тиями топливно�энергетического комплекса. «На
сегодня на различных уровнях подготовки нахо�
дятся инвестиционные проекты для генерирую�
щих компаний на 3 млрд. гривен», – пояснил
А.Пышный.

Летом 2006г. правительство определило Ощад�
банк уполномоченным банком по обслуживанию
счетов оптового рынка электроэнергии. Банк в
тек.г. намерен сохранить региональную сеть на
уровне 6 тыс. подразделений. «Менее 6 тыс. отде�
лений у Ощадбанка не будет ни при каких обстоя�
тельствах, но здесь необходима поддержка собст�
венника», – считает первый заместитель главы
правления.

Он сообщил, что в I пол. нынешнего года
Ощадбанк начнет процесс ребрендинга, и идет
тендерный отбор компании на предоставление ус�
луг, связанных с коррекцией бренда. «Вначале бу�
дет проведено большое маркетинговое исследова�
ние, и по его результатам будет отобрана лучшая
концепция. Не исключено изменение корпоратив�
ного цвета и логотипа», – сказал А.Пышный.

Ощадбанк основан в 1991г. Все его акции при�
надлежат государству. По данным Нацбанка Укра�
ины, к янв. 2007г. по размеру активов Ощадбанк
занимал 7 место среди 169 действовавших в стране
банков. По итогам 2005г. Ощадбанк занял 35 место
среди банков СНГ по объему активов в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 26.2.2007г.

– Банк «Финансы и Кредит» (Киев) привлек
синдицированный кредит в 70 млн.долл. по ставке
Libor+ 2,1% годовых, говорится в сообщении
пресс�службы банка. Заем предоставлен сроком на
один год с возможностью пролонгации. Организа�
торами кредита являются Bayern LB (Германия) и
Standard Bank (Великобритания). Участниками
синдиката выступили 18 банков в основном из За�
падной Европы. Средства привлечены с целью фи�
нансирования внешнеэкономических торговых
контрактов клиентов банка.

По словам председателя правления кредитной
организации Владимира Хлывнюка, которые при�
водятся в сообщении, тот факт, что объем заявок
на участие в синдицированном кредите значитель�
но превысил первоначальную сумму в 50
млн.долл., «дает нам основание полагать, что часть
инвесторов, которая не смогла вступить в синди�
кат, будет участвовать в дальнейших проектах бан�
ка на рынках внешних займов, и такая договорен�
ность уже есть».

Банк «Финансы и Кредит» в июне 2006г. при�
влек дебютный синдицированный кредит на 35
млн.долл., организованный ВТБ, Moscow Narodny
Bank, Standard Bank и Raiffeisen Zentralbank. Кре�
дит привлечен сроком на один год под
Libor+2,95% годовых. ООО «Банк «Финансы и
Кредит» основано в 1990г. По состоянию на 1 янв.
его региональная сеть включала 300 филиалов и
отделений. На начало янв. 2007г. его крупнейши�
ми участниками являлись ЗАО F&C Realty
(48,95%), ООО «Аскания» (48,6%).

По данным Нацбанка Украины, по размеру об�
щих активов на 1 янв. 2007г. банк занимал 11 мес�
то среди 169 действовавших в стране банков. Банк
по итогам 2005г. занял 70 место по объему активов
среди банков СНГ в рэнкинге «Интерфакс�1000»:

Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».
Интерфакс, 22.2.2007г.

– Газпромбанк проводит оценку банковского
рынка Украины, сообщил зампред правления бан�
ка Александр Соболь на пресс�конференции в по�
недельник.

«Мы считаем рынок Украины достаточно инте�
ресным. Мы проводим оценку рынка и смотрим на
сложившийся уровень цен на банковские активы»,
– сказал он. «Этот уровень нам кажется чрезмер�
ным», – добавил А.Соболь. Пока, по его словам,
никаких решений по поводу присутствия Газ�
промбанка на Украине не принято, но изучение
рынка будет продолжено.

А.Соболь сообщил, что основной акцент Газ�
промбанк собирается сделать на развитие внутри
России. По его словам, там есть еще огромный по�
тенциал. Он отметил, что Газпромбанк сейчас вы�
бирает форму присутствия на Дальнем Востоке,
где ведут свою деятельность крупные клиенты бан�
ка.

«Мы будем смотреть, что нам наиболее выгодно
– построить сеть или купить банк», – сказал зам�
пред Газпромбанка. РА.Соболь сообщил, что, если
операции в Китае, где открыто представительство
Газпромбанка (в Пекине), получат активное раз�
витие, то можно будет подумать о расширении
присутствия в этой стране. «Если потребуется, бу�
дем думать об открытии филиала», – сказал он.
Интерфакс, 19.2.2007г.

– Банк «Форум» (Киев) пролонгирует годовой
синдицированный кредит на 60 млн.долл., при�
влеченный в марте 2006г., говорится в сообщении
агентства Thomson Financial. Согласно сообще�
нию, банк завершает пролонгацию годового син�
дицированного кредита (rollover) на 60 млн.долл.
(организаторы – Raiffeisen Zentralbank, Standard
Bank London Limited и ВТБ (РТС: VTBR)). В сооб�
щении отмечается, что рефинансирование при�
влекается по ставке Libor+2,15%, тогда как в 2006г.
«Форум» привлек соответствующий кредит по
ставке Libor+3,5%.

Как сообщили в банке «Форум», кредитно�фи�
нансовое учреждение действительно намерено
продлить привлеченный в минувшем году синди�
цированный кредит на более выгодных условиях,
но не раскрыли деталей.

Ранее со ссылкой на главу правления банка
Ярослава Колесника сообщалось, что «Форум» на�
мерен в тек.г. привлечь на международных рынках
270�300 млн.долл., в т.ч. два синдицированных
займа на 130�150 млн.долл. в фев.�марте. АКБ
«Форум» основан в 1994г. По данным банка, на 1
янв. 2007г. его крупнейшими акционерами явля�
лись ОДО «СК «Провита» (66,5212%) и ООО «Эл�
мак Лтд» (11,5835%).

Антимонопольный комитет Украины в сент.
2006 разрешил главе наблюдательного совета бан�
ка «Форум» Леониду Юрушеву купить 50% акций
этого кредитно�финансового учреждения. В окт.
2005г. банк «Форум» разместил среди иностран�
ных инвесторов 10% акций по программе GDR
Bank of New York. По данным Нацбанка Украины,
на 1 янв. 2007г. по размеру общих активов банк
«Форум» занимал 10 место среди 169 действовав�
ших в стране. Банк «Форум» по итогам 2005г. занял
79 место по объему активов в рэнкинге банков
стран СНГ «Интерфакс�1000», подготовленном
«Интерфакс� ЦЭА». Интерфакс, 19.2.2007г.

71 ÓÊÐÀÈÍÀÔèíàíñû, áàíêè çà ðóáåæîì



– Райффайзен Банк Аваль (ранее �банк
«Аваль», Киев) внес в short list восемь банков для
привлечения двухлетнего кредита на 150
млн.долл., сообщило агентство Thomson Financial.
По данным Thomson Financial, ставка привлече�
ния кредитных средств будет формироваться с уче�
том уровня рисков Украины.

В Райффайзен Банке Аваль агентству «Интер�
факс�Украина» не подтвердили, но и не опроверг�
ли эту информацию. Райффайзен Банк Аваль ос�
нован в 1992г. На начало янв. 2007г. его крупней�
шими акционерами являлись Raiffeisen Interna�
tional Bank� Holding AG (95,54% акций) и Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG (0,19%).

По данным Нацбанка Украины, на 1 янв. 2007г.
по размеру общих активов Райффайзен Банк
Аваль занимал второе место среди 166 украинских
банков. По итогам 2005г. банк занял 17 место по
объему активов среди банков СНГ в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 19.2.2007г.

– УкрСиббанк (Харьков) рассматривает воз�
можность привлечения двухлетнего кредита на 200
млн.долл., сообщило агентство Thomson Financial.
В УкрСиббанке не подтвердили, но и не опроверг�
ли эту информацию.

Банк в нояб. 2006г. погасил синдицированный
кредит на 115 млн.долл., который был привлечен в
нояб. 2005г. Организаторами займа, в частности,
являлись Citibank, Deutsche Bank, Raiffeisen Zen�
tralbank Osterreich. УкрСиббанк основан в 1990г.
По данным банка, на 1 янв. 2007г. его крупнейши�
ми акционерами являлись BNP Paribas (51%) и
ЗАО «Украинская металлургическая компания»
(39,49754%).

По информации Нацбанка Украины, на 1 янв.
2007г. по размеру общих активов банк занимал
третье место среди 169 действующих в стране бан�
ков. УкрСиббанк по итогам 2005г. занял 33 место
по размеру активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».
Интерфакс, 19.2.2007г.

– ЗАО «Акционерная страховая компания «Ин�
го Украина» (Киев, ранее – «Остра�Киев») в 2006г.
собрало страховые премии на 266 млн. 976,4 тыс.
гривен, что на 41,3% больше по сравнению с 2005г.
Как сообщили в компании, существенный рост
наблюдался по таким направлениям, как личное
страхование (медицинское, туристическое) – со�
брано 39,908 млн.грн. страховых премий (рост на
34,2% к 2005г.) и страхование имущества («каско»,
имущество, грузы) – 171,049 млн.грн. премий
(рост на 66,8%). СК «Инго Украина» в 2006г. про�
дала 238,299 тыс. полисов.

Региональные отделения компании (26 филиа�
лов во всех областных центрах Украины, 130 офи�
сов для обслуживания клиентов) по итогам пред.г.
собрали страховые премии на 93,016 млн.грн.
(рост в 1,93 раза). Клиентам компании в 2006г. бы�
ло выплачено 113,655 млн.грн. страховых возме�
щений (рост на 53%). В т.ч. выплаты физическим
лицам выросли на 59% – до 40,058 млн.грн. Стра�
ховые резервы компании по состоянию на 1 янв.
2007г. равнялись 106,695 млн.грн., что на 52%
больше, чем на начало 2006г.

АСК «Инго Украина» – универсальная страхо�
вая компания, обеспечивающая страховую защиту
по всем видам рисков и предоставляющая услуги
добровольного и обязательного страхования (40

видов). Уставный капитал страховой компании со�
ставляет 50 млн.грн.

«Инго Украина» входит в международную стра�
ховую группу российского «Ингосстраха» – «Ин�
го». Группа «Инго» объединяет зарубежные ком�
пании «Софаг» (Германия), «Инго Украина» (Ук�
раина), «Гарант» (Австрия), «ИнгоНорд» (Фин�
ляндия), «Белингосстрах» (Белоруссия), «Инго
Армения», «Кыргызинстрах», а также российские
ОСАО «Ингосстрах», «Ингосстрах�Жизнь», «Ин�
госстрах�М», ОАО «Чрезвычайная страховая ком�
пания». «Ингосстрах» приобрел 81% акций СК
«Остра�Киев» в дек. 2003г.

По данным Госкомиссии по ценным бумагам и
фондовому рынку Украины, по состоянию на 15
дек. 2006г. 79,1225% акций АСК «ИНГО�Украина»
принадлежало ООО «Инвест�Полис» (РФ),
10,9353% – «Ингосстраху». СК «ИНГО Украина»
по итогам 2005г. заняла 116 место по объему со�
бранных премий в рэнкинге «Интерфакс�1000:
Страховые компании СНГ», подготовленном «Ин�
терфакс�ЦЭА». Интерфакс, 19.2.2007г.

– Международное рейтинговое агентство Fitch
Ratings присвоило финальный рейтинг возвратно�
сти активов «RR4» и финальный долгосрочный
рейтинг «B�» нотам участия в кредите (loan partici�
pation notes, LPN) Укрсоцбанка (Киев) на 400
млн.долл., эмитированных Credit Suisse Interna�
tional. Как сообщается в пресс�релизе агентства,
долгосрочный рейтинг бумаг поставлен на пере�
смотр с возможностью повышения. Укрсоцбанк
имеет рейтинг дефолта эмитента (РДЭ) «B�», крат�
косрочный рейтинг «B», индивидуальный рейтинг
«D» и рейтинг поддержки «5». РДЭ и рейтинг под�
держки Укрсоцбанка поставлены на пересмотр с
возможностью повышения, говорится в сообще�
нии.

Укрсоцбанк в фев. 2007г. разместил еврообли�
гации на 400 млн.долл. Срок обращения бумаг –
три года, ставка доходности – 8% годовых. На ко�
нец 2006г. Укрсоцбанк был шестым по величине
банком Украины, на долю которого приходилось
приблизительно 5,1% активов банковской систе�
мы страны. По данным агентства, 88,55% акций
Укрсоцбанка контролирует Виктор Пинчук, кото�
рый также владеет корпорацией «Интерпайп», од�
ной из крупнейших частных компаний на Украи�
не. По итогам 2005г. Укрсоцбанк занял 31 место по
объему активов среди банков СНГ и 4 место среди
банков Украины в рэнкинге «Интерфакс� 1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».
Интерфакс, 16.2.2007г.

– Приватбанк разместил евробонды на 171
млн.долл., став первым из украинских банков, раз�
местившим еврооблигации, обеспеченные ипо�
течными кредитами, сообщило агентство
Bloomberg со ссылкой на пресс�релиз банка UBS
AG.

Первый транш бумаг на 134,1 млн.долл. имеет
купон на 210 базисных пункта выше одномесячно�
го LIBOR. Этот транш имеет рейтинг Moody’s на
уровне «Baa3» (низший инвестиционный уро�
вень). Второй транш на 36,9 млн.долл., имеющий
более низкий рейтинг Moody’s – Ba3, имеет купон
в 375 базисных пункта плюс LIBOR. Одномесяч�
ный LIBOR составляет сейчас 5,32%. Облигации,
которые имеют средний срок обращения в 3,4г. и
7,17г., обеспечены портфелем ипотечных креди�
тов, номинированных в долларах.
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ЗАО «Приватбанк» создано в 1992г. и является
крупнейшим на Украине кредитно�финансовых
учреждением. Совокупные активы банка в 2006г.
возросли на 53% – до 33,777 млрд. гривен, сово�
купные обязательства – на 54%, до 30,489 млрд.
грн. Уставный капитал банка вырос на 84% – до
2,082 млрд. грн. Чистая прибыль за 2006г. состави�
ла 506,208 млн. грн против 475,655 млн. грн годом
ранее (рост на 6,4%). Интерфакс, 14.2.2007г.

– Правительство Украины приняло решение об
увеличении уставного капитала государственного
Укрэксимбанка на 367 млн. гривен, сообщил заме�
ститель министра финансов республики Анатолий
Мярковский журналистам в среду. Уставный ка�
питал банка составляет 918,42 млн.грн. Таким об�
разом, он увеличится на 40% – до 1 млрд. 285,42
млн.грн.

По итогам 2006г. Укрэксимбанк получил чис�
тую прибыль в 368,24 млн.грн., тогда как в 2005г. –
180,55 млн.грн. Активы банка в 2006г. выросли на
80% – до 18,65 млрд. грн. Банк основан в 1992г. Все
его акции принадлежат государству.

По данным Нацбанка, к началу окт. 1906г. по
размеру общих активов он занимал пятое место
среди 166 действовавших в стране банков. Укрэк�
симбанк по итогам 2005г. занял 34 место по объему
активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки
СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА». Офи�
циальный курс на 14 фев. – 5,05 гривны/1 долл.
Интерфакс, 14.2.2007г.

– Всеукраинский акционерный банк (ВАБанк,
Киев) переименован в VAB Банк, говорится в со�
общении пресс�службы банка. «Национальный
банк Украины 9 фев. утвердил изменения в назва�
нии.

Переименование банка связано с вхождением
банка в состав универсальной финансовой группы
VAB Group.

«В изменении наименования – отражение но�
вых целей, которые ставит перед собой VAB Банк,
и новых возможностей для клиентов, появивших�
ся в результате объединения банка и ряда финан�
совых компаний в универсальную финансовую
группу VAB Group. Прежде всего, это – самый ши�
рокий ассортимент финансовых продуктов, инно�
вационная система продаж, переход на качествен�
но новый уровень предоставления услуг, усовер�
шенствование технологий работы с клиентами», –
приводит пресс�служба слова главы правления
VAB Group Петра Барона.

До конца 2007г. все площадки продаж VAB Бан�
ка начнут работать в новом формате, предполагаю�
щем предоставление клиентам банковских, стра�
ховых, лизинговых, пенсионных услуг и услуг по
управлению активами. Решение о переименова�
нии банка приняло собрание его акционеров 26
дек. 2006г.

Универсальная финансовая группа VAB Group
была создана в окт. 2006г. В нее вошли ВАБанк,
страховые компании «VAB Жизнь», «VAB Страхо�
вание», «VAB РЕ» (ранее – перестраховочная ком�
пания «Лидер РЕ»), «VAB Лизинг» (ранее – ООО
«Ти.Би.Ай. Лизинг»), инвесткомпания «VAB Ка�
питал», администратор пенсионного фонда «VAB
пенсия», «VAB Экспресс» (потребительские услу�
ги.

ВАБанк работает на финансовом рынке Украи�
ны с 1992г., входит в группу крупных банков. Его
региональная сеть представлена 23 филиалами и

119 отделениями на Украине, а также представи�
тельством в Будапеште (Венгрия). К янв. 2007г.
крупнейшими акционерами банка являлись ООО
«Бауман�Трейд» (24,03%) и Tbif Financial Services
BV (48,65%).

По данным банка, его совокупные активы в
2006г. выросли на 87,5% – до 4,408 млрд. гривен,
объем предоставленных кредитов – в 2,1 раза, до
2,571 млрд. грн, чистая прибыль по итогам года со�
ставила 26,33 млн. грн против 15,099 млн. грн в
2005г. По данным Нацбанка Украины, к началу
янв. 2007г. по размеру общих активов ВАБанк за�
нимал 18 место среди 169 действовавших в стране
банков. ВАБанк по итогам 2005г. занял 120 место
среди банков СНГ по объему активов в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», составленном
«Интерфакс�ЦЭА», и 19 место среди банков Укра�
ины. Официальный курс на 14 фев. – 5,05 грн/1
долл. Интерфакс, 14.2.2007г.

– Международное рейтинговое агентство
Moody’s Investors Service (Moody’s) присвоило
ТАС�Комерцбанку (Киев) рейтинг по долгосроч�
ным депозитам на уровне «B2» и рейтинг по крат�
косрочным депозитам – Not�Prime (NP) и поста�
вило их на пересмотр с целью возможного повы�
шения, сообщается в пресс�релизе агентства.

Moody’s поставило на пересмотр с целью воз�
можного повышения ранее присвоенные анало�
гичные рейтинги ТАС�Инвестбанка (Киев, при�
надлежит ТАС�Комерцбанку). Такое решение
агентство приняло в связи с планами шведского
Swedbank приобрести эти банки, поясняется в со�
общении. Moody’s также присвоило позитивные
прогнозы долгосрочным рейтингам этих банков
по обязательствам в иностранной валюте – «B2».
Moody’s напоминает, что рейтинги Swedbank зна�
чительно лучше рейтингов украинских банков –
«Aa3/Prime�1/B». Агентство отмечает, что в ре�
зультате успешного завершения сделки рейтинги
обоих украинских банков могут быть существенно
повышены, так как рейтинг Украины составляет
Bаа1 со стабильным прогнозом.

Swedbank 7 фев. подписал соглашение о покуп�
ке ТАС�Комерцбанка, который на 1 янв. 2007г.
владел 99,9875% ТАС�Инвестбанка. Общая сумма
сделки по покупке ТАС�Комерцбанка и ТАС� Ин�
вестбанка составляет 735 млн.долл., включая взнос
в уставный капитал ТАС� Комерцбанка в 50
млн.долл. после завершения сделки. Сделка будет
завершена после получения разрешения Антимо�
нопольного комитета и Национального банка Ук�
раины.

Swedbank – крупная банковская группа, рабо�
тающая в странах Северной Европы и Балтии.
ТАС�Комерцбанк работает на рынке Украины с
окт. 1991г. и является материнским банком бан�
ковского холдинга финансовой группы «ТАС». По
данным банка, на 1 янв. 2007г. его основными ак�
ционерами являлись ЗАО «Страховая группа
«ТАС» (43,408% уставного капитала), ЗАО «Стра�
ховая компания «ТАС�Капитал» (56,5898%).

ТАС�Инвестбанк – правопреемник основан�
ного в 1996г. банка «Societe Generale (Украина)».
По данным Нацбанка Украины, на 1 окт. 1906г. по
размеру общих активов ТАС�Комерцбанк занял 19
место среди 166 действовавших в стране банков,
ТАС�Инвестбанк – 33 место. ТАС�Комерцбанк по
итогам 2005г. занял 145 место по объему активов в
рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подго�
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товленном «Интерфакс�ЦЭА». ТАС�Инвестбанк
занял в этом рэнкинге 200 место. Интерфакс,
13.2.2007г.

– Приватбанк (Днепропетровск), крупнейший
коммерческий банк Украины по размеру активов,
планирует в 2007г. провести секьюритизацию
портфеля микрокредитов.

«В наших планах – продолжение работы по
секьюритизации портфеля. Самой интересной, хо�
тя и наиболее сложной сделкой, будет секьюрити�
зация портфеля микрокредитов. Это – перспекти�
ва этого года», – сообщил глава правления банка
Александр Дубилет журналистам в ходе третьей
Международной конференции инвесторов в поне�
дельник в Киеве. Он напомнил, что банк заверша�
ет сделку по секьюритизации долларовых ипотеч�
ных кредитов.

Банкир также отметил, что Приватбанк наме�
рен в 2007г. увеличить региональную сеть филиа�
лов и отделений на 25%, количество банкоматов –
на 15%. «В 2007г. на 20�25% будет рост сети. Бан�
коматный парк также будет увеличиваться – про�
центов на 15», – сказал А.Дубилет.

Глава правления Приватбанка полагает, что
увеличение числа отделений банков со временем
может привести к перенасыщению рынка. «На се�
годня по насыщенности банковскими отделения�
ми Украина не отстает от развитых стран и не так
сильно нуждается в развитии сети отделений. Тем
не менее, приход сюда иностранных банков сопро�
вождается ростом филиальной сети. Это может
стать проблемой – перенасыщенность сети отде�
лений», – сказал банкир.

Как сообщалось ранее, национальная сеть бан�
ковского обслуживания Приватбанка в 2006г. вы�
росла на 20% – до 2,323 тыс. филиалов и отделе�
ний. На начало 2007г. в сети обслуживания карт
банка работало 3,44 тыс. банкоматов (25% от об�
щего банкоматного парка страны) и 25,13 тыс.
POS�терминалов (60%).

Говоря о приходе на Украину иностранных
банков, А.Дубилет отметил, что прогнозируемый
активный рост банковского рынка Украины в
2007�08гг. позволяет ожидать сохранения интереса
к нему со стороны иностранных инвесторов в
2007г. Окончательный раздел банковского рынка
произойдет через 2�4г., считает он. В связи с этим
банкир заявил, что владельцы Приватбанка пока
не намерены продавать кредитно�финансовое уч�
реждение. «Мы не продаем ни часть банка, не пол�
ностью банк. Акционеры не ведут об этом никаких
переговоров», – сказал А.Дубилет.

Он также сообщил, что доля зарубежных под�
разделений банка в его совокупном доходе в 2007г.
может возрасти до 7�8% при благоприятном разви�
тии ситуации на рынке России.

«Объем бизнеса наших зарубежных финансо�
вых институтов на сегодня не превышает 5% от до�
ходов, которые нам дает бизнес на Украине. Если
объем наших операций в России значительно воз�
растет, может быть, она увеличится до 7�8%. В
России все достаточно динамично – поэтому это
может быть», – сказал А.Дубилет. По его данным,
дочерний банк Приватбанка в России – Моском�
приватбанк – имеет 66 филиалов и отделений.

Банкир констатировал, что ключевым рынком
для Приватбанка остается украинский рынок, од�
нако кредитная организация рассматривает воз�
можность выхода на рынки стран, в которых име�

ется большое количество украинских рабочих. «В
Португалии работает наше отделение. В основном
обслуживает тех же гастарбайтеров. Посмотрим,
если будет удачно, может быть и в других странах
(начнем работу) – там, где много (украинских ра�
бочих �ИФ)», – сказал А.Дубилет.

По данным банкира, почти 1,3 млн. украинцев
постоянно живут и работают за рубежом, еще 4
млн.чел. ежегодно выезжает за рубеж на времен�
ную работу. По его оценкам, работающие за рубе�
жом украинцы ежегодно перечисляют на Украину
до 7 млрд.долл., что составляет 10% ВВП. По дан�
ным Приватбанка, на 1 янв. 2007г. его крупнейши�
ми акционерами являлись Геннадий Боголюбов
(прямое участие – 41,46%, опосредованное –
12,43%) и Игорь Коломойский (41,46% и 12,43%).

Приватбанк владеет 95,07% акций Paritate Ban�
ka (Латвия), 50% – ЗАО «Москомприватбанк»
(Москва, РФ), а также имеет филиал на Кипре и
представительства в Кишиневе (Молдавия) и Ал�
ма�Ате (Казахстан). Региональная сеть Paritate
Banka включает 24 отделения в Латвии, а также
представительство в Италии. Paritate Banka плани�
рует открыть филиалы в Испании, Италии, Греции
и Германии. Интерфакс, 12.2.2007г.

– Акционеры Укрсоцбанка (Киев) на собрании
в четверг утвердили план развития кредитно�фи�
нансового учреждения на 2007г., сообщил руково�
дитель пресс�службы банка Сергей Шевченко.

«Акционеры одобрили намерение банка разме�
стить в тек.г. 3�5�летние еврооблигации в 700
млн.долл., гривневые облигации на 500 млн.грн., а
также активизировать привлечение долгосрочных
ресурсов от населения путем внедрения депозитов
на срок 36�60 месяцев», – сказал он.

На собрании было утверждено решение об уве�
личении уставного капитала банка на 600�650
млн.грн. Он может возрасти в 2,6�2,8 раза – до 970�
1020 млн.грн., сказал С.Шевченко, добавив, что
процесс увеличения уставного капитала может на�
чаться уже во II кв. тек.г.

Он отметил, что планом предусматривается
увеличение активов Укрсоцбанка до конца 2007г.
на 54% – до 27 млрд. грн., что соответствует 6% со�
вокупного объема чистых активов банковского
сектора страны. В планах банка также увеличение
показателя чистой прибыли по итогам тек.г. до 400
млн.грн. с 287,3 млн.грн. в 2006г.

Укрсоцбанк основан в сент. 1990г. По данным
банка, на 1 янв. 2007г. его крупнейшим акционе�
ром являлось ЗАО «Ферротрейд Интернешнл
(86,15%). Итальянский Banca Intesa в фев. 2006г.
подписал договор о покупке 85,42% акций Укр�
соцбанка, а в сентябре заявил о том, что сделка
предполагает приобретение 88,55% акций с предо�
ставлением миноритарным акционерам опциона
на продажу акций с целью контроля 100% его ус�
тавного капитала. Стоимость 100% пакета акций
Укрсоцбанка (по состоянию на сент. 2006г.) оце�
нивалась в 1,4 млрд.долл.

Согласно данным Нацбанка Украины, на 1 окт.
1906г. по размеру активов Укрсоцбанк занимал 6
место среди 166 действующих в стране банков. По
итогам 2005г. он занял 31 место по объему активов в
рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подго�
товленном «Интерфакс�ЦЭА». Официальный курс
на 9 фев. – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс, 9.2.2007г.

– Шведский Swedbank в среду подписал согла�
шение о покупке ТАС�Комерцбанка (Киев) за 735
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млн.долл., говорится в сообщении, размещенном
на веб�сайте Swedbank. «Swedbank сегодня (7 фев.)
подписал договор о покупке украинского ТАС�
Комерцбанка. (..) Цена покупки составляет 735
млн.долл., включая взнос в капитал ТАС�Комерц�
банка на 50 млн.долл.», – говорится в сообщении.
Сделка будет завершена после получения разреше�
ния Антимонопольного комитета Украины. Как
ожидается, это произойдет в I пол. 2007г.

В сообщении также отмечается, что Swedbank
намерен оставить на посту председателя правле�
ния ТАС�Комерцбанка Сергея Тигипко (экс�глава
Нацбанка Украины), при этом функции председа�
теля наблюдательного совета будут возложены на
президента Swedbank Яна Лидeна. Финансовыми
консультантами Swedbank по покупке ТАС�Ко�
мерцбанка выступили Lehman Brothers и Swedbank
Markets. Swedbank – крупнейшая банковская груп�
па в странах Северной Европы и Балтии. Имеет
470 отделений в Швеции и 280 – в странах Балтии.
ТАС�Комерцбанк работает на рынке Украины с
окт. 1991г. и является материнским банком бан�
ковского холдинга финансовой группы «ТАС».

По данным банка, на 1 янв. 2007г. его основны�
ми акционерами являлись ЗАО «Страховая группа
«ТАС» (43,408% уставного капитала), ЗАО «Стра�
ховая компания «ТАС�Капитал» (56,5898%). По
данным Нацбанка Украины, на 1 окт. 1906г. по
размеру общих активов ТАС�Комерцбанк занял 19
место среди 166 действовавших в стране банков.
ТАС�Комерцбанк по итогам 2005г. занял 145 мес�
то по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 7.2.2007г.

– Казахстанский банк «ТуранАлем» (БТА) наме�
рен купить крупный пакет акций украинского БТА
Банка (до нояб. 2006г. – Украинский кредитно�тор�
говый банк, Киев), сообщается в пресс�релизе БТА.

«Действует договор о стратегическом сотрудни�
честве с ОАО «БТА Банк», и как следующий шаг
рассматривается вопрос о вхождении в число ак�
ционеров БТА Банка», – говорится в сообщении.

«Дата такого шага ограничивается только полу�
чением необходимых разрешений со стороны кон�
тролирующих органов Казахстана и Украины», –
отмечается в пресс�релизе.

В авг. 2006г. 9,95% акций ОАО «БТА Банк» при�
обрела дочерняя структура БТА – АО «ТуранАлем
Секьюритис». В начале февраля тек.г. президент
Казахстана Нурсултан Назарбаев сообщил о наме�
рении «ТуранАлема» открыть филиал на Украине.

По данным БТА Банка, на 1 янв. 2007г. его
крупнейшим акционером являлось ООО «Компа�
ния по управлению активами «Сипиджи Ассетс
Менеджмент» (18,9%).По информации Нацбанка
Украины, на 1 окт. 1906г. по размеру общих акти�
вов БТА Банк занял 129 место среди 166 действо�
вавших в стране банков. Банк «ТуранАлем» входит
в число трех крупнейших банков Казахстана. По
итогам 2005г. банк «ТуранАлем» занял 8 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000: Бан�
ки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».
БТА Банк занял в этом рэнкинге 829 место. Интер�
факс, 7.2.2007г.

– ЗАО «Фондовая биржа «Иннэкс» (Киев, ра�
нее – Донецкая фондовая биржа) намерена увели�
чить уставный капитал не менее чем в 10 раз – с
нынешних 0,6 млн. гривен до, как минимум, 6
млн. гривен.

Как сообщила агентству «Интерфакс�Украина»
председатель правления биржи «Иннэкс» Елена
Скляр со ссылкой на решение биржевого совета,
соответствующий вопрос будет внесен в повестку
дня собрания акционеров ЗАО, намеченного на 30
марта в Донецке.

Президент Фондовой биржи РТС Олег Сафо�
нов в конце января заявил, что РТС планирует
стать владельцем 60% биржи «Иннэкс», приняв
участие в дополнительной эмиссии ее акций. Пока
РТС купила только одну акцию украинской бир�
жи.

По данным Госкомиссии по ценным бумагам и
фондовому рынку, до прошедшего во II пол. 2006г.
увеличения уставного капитала биржи «Иннэкс» с
0,5 млн.грн. до 0,6 млн.грн. ее крупнейшими акци�
онерами были ОАО «Укрподшипник» – 18,2%,
ООО «Донецкий центр инвестиционного марке�
тинга» (оба – Донецк) – 13,6%, ОАО «Закрытый
недиверсифицированный венчурный корпоратив�
ный инвестиционный фонд «Восточно�Европей�
ский инвестиционный фонд» – 10,8%.

В состав биржевого совета «Иннэкс» входят
представители «Донецкого центра инвестицион�
ного маркетинга», инвестиционных компаний
«Керамет� Инвест» и «Финансова фортеця», ЗАО
«Альтера Финанс» и АОЗТ «Фондовый дом
«Атон», ОАО «Диком», Проминвестбанка и Укр�
соцбанка.

На Украине работает восемь фондовых бирж,
объем торгов на которых в 2006г. составил 29,08
млрд. грн., что на 77% превышает показатель
2005г. Крупнейшей биржей является Первая фон�
довая торговая система, на которую в минувшем
году пришлось 96,4% всего объема торгов органи�
зованного рынка. Объем торгов на бирже «Ин�
нэкс» за 11 месяцев пред.г. составил 9,8 млн.грн.
Официальный курс на 6 фев. – 5,05 грн./1 долл.
Интерфакс, 6.2.2007г.

– Министерство финансов Украины 2 фев. в
полном объеме осуществило выплату дохода по
пятому купону облигаций внешнего государствен�
ного займа (ОВГЗ) 2004г. на 22,505 млн.долл., го�
ворится в сообщении министерства, размещенном
на его официальном веб�сайте.

Украина в июле 2004г. разместила 5�летние ев�
рооблигации на 500 млн.долл. с плавающей про�
центной ставкой в размере шестимесячного
LIBOR+3,375% со сроком погашения 5 авг. 2009г.
и выплатой процентов ежегодно 5 фев. и 5 авг.

В 2000г. были размещены 7�летние еврооблига�
ции в евро на 1 млрд. 167,665 млн.долл. и в долла�
рах США – на 1 млрд. 587,55 млн.долл. с доходно�
стью 10% и 11% годовых соответственно. Купон�
ный доход по облигациям выплачивается ежеквар�
тально, а выплата основной суммы долга прово�
дится раз в полгода – 15 марта и 15 сент. – равны�
ми частями по 9,333%. В 2003г. были выпущены
10�летние еврооблигации на 1 млрд.долл. под
7,65% годовых. Проценты по ним в 38,25 млн.долл.
выплачиваются раз в полгода – 11 июня и 11 дек.

В марте 2004г. были размещены евробонды на
600 млн.долл. Купонный доход выплачивается по
фиксированной ставке 6,875% годовых дважды в
год – 4 марта и 4 сент. Погашение обязательств
приходится на 4 марта 2011г.

В окт. 2005г. Украина выпустила 10�летние ев�
рооблигации, номинированные в евро, на 600 млн.
евро с доходностью 4,95% годовых. В окт. 2006г.
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Украина разместила десятилетние облигации на 1
млрд.долл. с доходностью US Treasuries плюс 197
базисных пунктов, а в декабре осуществила вы�
пуск ОВГЗ на 35,1 млрд. японских иен (297,533
млн.долл. по курсу на 19 дек.) с процентной став�
кой 3,2% годовых и дисконтом 1,2% от номиналь�
ной суммы выпуска. Интерфакс, 5.2.2007г.

– ЗАО «Внешторгбанк (Украина)» (Киев) уве�
личило совокупные активы в 2006г. в 2,7 раза – до
1,514 млрд. гривен, говорится в сообщении кре�
дитной организации, опубликованном в республи�
канской прессе. Объем предоставленных кредитов
вырос в минувшем году в 3,6 раза – до 1,113 млрд.
грн., в т.ч. кредиты юридическим лицам – в 3,9 ра�
за, до 1,035 млрд. грн. Совокупные обязательства
банка увеличились в 2006г. в 2,5 раза – до 1,217
млрд. грн., в т.ч. средства банков – в 6,7 раза, до
632,3 млн.грн., средства юридических лиц – в 2,8
раза, до 533,7 млн.грн. Уставный капитал банка
вырос до 275 млн.грн. по состоянию на конец
2006г. с 80 млн.грн. на начало 2006г. Чистая при�
быль в 2006г. составила 21,315 млн. грн против чи�
стой прибыли в 0,607 млн.грн. в 2005г.

На 1 янв. 2007г. крупнейшим акционером бан�
ка являлся российский ВТБ. Внешторгбанк (Укра�
ина) основан в 2005г. По данным Нацбанка Укра�
ины, по состоянию на начало окт. 1906г. по разме�
ру общих активов (1,2 млрд. грн) банк занимал 57
место среди 166 действовавших в стране банков.
По итогам 2005г. Внешторгбанк (Украина) (Киев)
занял 337 место по объему активов в рэнкинге
«Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА», и 57 место среди украинских
банков. Интерфакс, 5.2.2007г.

– Казахстанский банк «ТуранАлем» (БТА) пла�
нирует открыть филиал на Украине, сообщил пре�
зидент Казахстана Нурсултан Назарбаев, выступая
на бизнес�форуме «Украина – Казахстан: новые
возможности для бизнеса» в пятницу в Киеве.

«Решается вопрос об открытии филиала этого
банка (банка «ТуранАлем» �ИФ) на Украине. Я
просил бы поддержки в этом вопросе», – сказал
Н.Назарбаев.

На Украине действует ОАО «БТА Банк» (до но�
яб. 2006г. – Украинский кредитно�торговый
банк), которое является стратегическим партне�
ром банка «ТуранАлем». По данным БТА Банка,
на 1 янв. 2007г. его крупнейшим акционером явля�
лось ООО «Компания по управлению активами
«Сипиджи Ассетс Менеджмент» (18,9%). По ин�
формации Нацбанка Украины, на 1 окт. 1906г. по
размеру общих активов БТА Банк занимал 129 ме�
сто среди 166 действовавших в стране банков. По
итогам 2005г. банк «ТуранАлем» занял 8 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000: Бан�
ки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».
БТА Банк занял в этом рэнкинге 829 место. Интер�
факс, 2.2.2007г.

– Кредитпромбанк (Киев), УкрСиббанк (Харь�
ков) и банк «Форум» (Киев) в 2006г. наращивали
совокупные активы наибольшими темпами среди
15 крупнейших банков Украины, тогда как самые
низкие темпы роста активов в этой группе были у
Проминвестбанка, Ощадбанка и Брокбизнесбанка
(все три – Киев).

Как говорится в сообщении, опубликованном
на сайте Национального банка Украины (НБУ),
Кредитпромбанк в минувшем году увеличил акти�
вы в 2,4 раза – до 7,118 млрд. гривен, УкрСиббанк

– в 2,1 раза, до 22,37 млрд. грн., банк «Форум» – на
97%, до 7,378 млрд. грн. В целом совокупные акти�
вы группы 15 крупнейших банков на 1 янв. 2007г.
составили 211,76 млрд. грн., тогда как всей банков�
ской системы (169 банков) – 340,179 млрд. грн.

По данным НБУ, наибольшие темпы увеличе�
ния объема чистой прибыли в группе крупнейших
банков по итогам 2006г. зафиксированы у УкрСиб�
банка (рост в 17,5 раза – до 337,9 млн.грн.), Ощад�
банка (в 7,2 раза, до 145,3 млн.грн.) и банка «Над�
ра» (Киев, в 7,1 раза, до 186,6 млн. грн).

Вместе с тем невысоким был прирост финансо�
вого результата у Приватбанка (Днепропетровск) и
Проминвестбанка – на 6,4% и 1%, соответственно.
В группе крупнейших лишь один банк снизил чис�
тую прибыль по итогам 2006г.: чистая прибыль
банка «Форум» в минувшем году составила 27,8
млн.грн., что на 13% меньше, чем годом ранее.
Интерфакс, 1.2.2007г.

– Банк «Финансы и Кредит» (Киев) в 2006г.
увеличил активы на 66% – до 7 млрд. 340,279 млн.
гривен, говорится в сообщении кредитной органи�
зации. Кредитный портфель банка в минувшем го�
ду вырос на 86,2% – до 5 млрд. 950,085 млн.грн., в
т.ч. кредиты юридическим лицам – на 64,6%, до 4
млрд. 145,966 млн.грн., физическим лицам – в 2,7
раза, до 1 млрд. 804,119 млн.грн.

Совокупные обязательства увеличились на
68,9% – до 6 млрд. 642,295 млн.грн., в т.ч. средства
банков – в 2,2 раза, до 1 млрд. 300,485 млн.грн.,
юрлиц – на 38,6%, до 1 млрд. 940,293 млн.грн.,
физлиц – на 74,9%, до 3 млрд. 89,246 млн.грн. Чи�
стая прибыль банка по итогам 2006г. достигла
101,687 млн.грн. против 14,71 млн.грн. в 2005г.

Уставный капитал за год увеличился на 23,9% –
до 519 млн.грн. Банк «Финансы и Кредит» основан
в 1990г. Его региональная сеть на начало дек.
2006г. включала 16 филиалов и 248 безбалансовых
отделений. На начало янв. 2007г. крупнейшими
участниками банка являлись ЗАО «F&C Realty»
(48,95%), ООО «Аскания» (48,6%).

По данным Нацбанка Украины, по размеру об�
щих активов на 1 окт. 1906г. банк занимал 10 место
среди 166 действовавших в стране банков. Банк
«Финансы и кредит» по итогам 2005г. занял 70 ме�
сто по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 1.2.2007г.

– Доля иностранного капитала в совокупном
уставном капитале украинских банков по итогам
2006г. составила 27,6%, сообщил первый замести�
тель главы Нацбанка Украины Анатолий Шапова�
лов журналистам во вторник. Существенный инте�
рес зарубежных кредитно�финансовых учрежде�
ний к украинскому рынку сохраняется, что позво�
ляет прогнозировать дальнейшее увеличение доли
иностранного капитала в банковской системе.

«Доля будет расти», – сказал он, не указав, од�
нако, до какого уровня.

В июле минувшего года А.Шаповалов прогно�
зировал, что доля иностранного капитала в сово�
купном уставном капитале банковской системы
страны по итогам 2006г. может превысить 31%,
тогда как в начале 2006г. она составляла 19,5%. По
данным Нацбанка Украины, доля иностранного
капитала в совокупном уставном капитале банков�
ской системы страны составляла: на 1 янв. 2004г. –
11,3%, на 1 янв. 2005г. – 9,6%, на 1 янв. 2006г. –
19,5%, на 1 апр. 2006г. – 21,6%, на 1 июля 2006г. –
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23,4%, на 1 окт. 1906г. – 25,4%. Интерфакс,
30.1.2007г.

– Комиссия по регулированию банковской де�
ятельности Китая и Нацбанк Украины (НБУ) во
вторник подписали меморандум о взаимопонима�
нии относительно сотрудничества в сфере банков�
ского надзора.

«Это один из первых шагов к сотрудничеству в
условиях глобализации, когда рынки не имеют
границ. Один из украинских банков (Приватбанк)
планирует открыть банк на территории Китая. Для
того чтобы мы могли осуществлять надзор, состоя�
лось подписание меморандума», – сообщил пер�
вый заместитель главы Нацбанка Украины Анато�
лий Шаповалов журналистам во вторник.

Исполнительный директор – глава дирекции
банковского регулирования, надзора и финансо�
вого мониторинга НБУ Александр Киреев, в свою
очередь, отметил, что аналогичные соглашения
украинская сторона уже подписала с несколькими
странами. Процесс заключения таких соглашений
между НБУ и банковскими регуляторами стран�
членов Европейского Союза (ЕС) замедляется из�
за отсутствия утвержденных процедур со стороны
ЕС.

«Это связано с тем, что ЕС до сих пор не разра�
ботал (правила) взаимоотношений со странами –
не членами ЕС. Поэтому каждая страна (член ЕС)
не выступает отдельно с подписанием соглашения.
Сейчас мы ведем активную переписку об услови�
ях», – сказал А.Киреев. НБУ ранее сообщал о под�
писании аналогичных соглашений с центральны�
ми банками и органами финансового надзора Ки�
пра, Белоруссии, Армении, Латвии, Литвы и Кир�
гизии. Интерфакс, 30.1.2007г.

– Приватбанк (Днепропетровск), крупнейший
банк Украины по размеру активов, планирует со�
здать дочерний банк в Китае, сообщил первый за�
меститель главы Нацбанка Украины Анатолий
Шаповалов журналистам во вторник. Глава ко�
миссии по регулированию банковской деятельно�
сти Китая Лю минкан, в свою очередь, отметил,
что власти Китая осведомлены о намерениях При�
ватбанка и позитивно оценивают его приход на
китайский рынок.

Приватбанк создан в 1992г. На начало окт.
1906г. его крупнейшими акционерами являлись
Геннадий Боголюбов (прямое участие – 38,76%;
опосредованное – 16,36%) и Игорь Коломойский
(38,76%; 16,36%). Согласно данным Нацбанка Ук�
раины, на начало окт. 1906г. по размеру общих ак�
тивов Приватбанк занимал первое место среди 166
действующих в стране банков. Приватбанк по ито�
гам 2005г. занял 13 место по размеру активов в рэн�
кинге «Интерфакс�1000. Банки стран СНГ», со�
ставленном «Интерфакс� ЦЭА». Интерфакс,
30.1.2007г.

– ПроКредит Банк (Киев) привлек организо�
ванный Европейским банком реконструкции и
развития (ЕБРР) синдицированный кредит на 27
млн.долл. сроком до 2011г., сообщается в пресс�
релизе банка. По данным пресс�службы, привле�
ченные средства будут направлены на увеличение
объема активных операций, в частности, на фи�
нансирование малого и среднего бизнеса.

Первый синдицированный кредит, организо�
ванный ЕБРР, в 11 млн.долл. ПроКредит Банк
привлек в сент. 2004г. на 7 лет. ПроКредит Банк
(прежнее название – Микрофинансовый банк) ос�

нован в 2001г. Его совокупные активы в 2006г. воз�
росли на 72% – до 1,85 млрд. гривен. Чистая при�
быль составила 21,867 млн.грн., что на 5% больше
показателя 2005г.

По данным Нацбанка Украины, на начало окт.
1906г. по размерам общих активов банк занимал 36
место среди 160 действовавших в стране банков.
Акционерами кредитной организации являются
ProCredit Holding (Франкфурт�на�Майне) –
60,001%, Европейский банк реконструкции и раз�
вития – 19,999% и Western NIS Enterprise Fund
(США) – 20%. По итогам 2005г. ПроКредит Банк
занял 223 место по размеру активов в рэнкинге
«Интерфакс�1000: Банки СНГ», подготовленном
«Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 30.1.2007г.

– Банк «Надра» (Киев) в 2006г. увеличил сово�
купные активы на 73,8% – до 10 млрд. 293,707 млн.
гривен, говорится в сообщении банка. Объем пре�
доставленных кредитов в пред.г. вырос на 68,6% –
до 7 млрд. 247,781 млн.грн., в т.ч. юрлицам – на
29,9%, до 3 млрд. 406,2 млн. грн, физлицам – в 2,3
раза, до 3 млрд. 841,6 млн.грн.

Совокупные обязательства кредитного учреж�
дения в 2006г. составили 8 млрд. 969,152 млн.грн.
(рост на 66,9%), в частности, средства физлиц – 3
млрд. 767,022 млн.грн. (рост на 50,5%), юрлиц – 1
млрд. 879,771 млн.грн. (рост в 2,1 раза). Уставный
капитал банка в пред.г. увеличился на 62,4% – до
389,863 млн.грн. Банк по итогам 2006г. получил
чистую прибыль в 186,604 млн.грн. против 26,421
млн.грн. в 2005г. Банк «Надра», основанный в
1993г., по итогам 2005г. занял 50 место среди бан�
ков СНГ и 9 место среди украинских банков по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�1000»:
Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».
Интерфакс, 30.1.2007г.

– Укрсоцбанк (Киев) в 2006г. увеличил сово�
купные активы на 62,9% – до 17 млрд. 531,456 млн.
гривен, говорится в сообщении кредитной органи�
зации, опубликованном в местной прессе. Кредит�
ный портфель банка в минувшем году возрос на
74,9% – до 12 млрд. 690,496 млн.грн., в т.ч. креди�
ты юридическим лицам – на 34,2%, до 5 млрд.
737,231 млн.грн., физическим лицам – в 2,3 раза,
до 6 млрд. 953,265 млн.грн. Совокупные обязатель�
ства банка в 2006г. увеличились на 60,3% – до 15
млрд. 604,793 млн.грн., в т.ч. привлеченные сред�
ства юрлиц – на 22,2%, до 5 млрд. 866,985 млн.грн.,
физлиц – на 44,5%, до 5 млрд. 125,568 млн.грн.

Чистая прибыль кредитной организации по
итогам пред.г. составила 287,336 млн.грн. против
117,339 млн.грн. в 2005г. Уставный капитал за год
возрос в 5,3 раза – до 370 млн.грн. Укрсоцбанк,
входящий в группу крупнейших банков Украины,
основан в 1990г. Сеть банка насчитывает 497 опе�
рационных точек. Итальянский Banca Intesa в фев.
2006г. подписал договор о покупке 85,42% акций
Укрсоцбанка за 1,16 млрд.долл. В сент. 2006г. Ban�
ca Intesa заявил о том, что сделка предполагает
приобретение 88,55% акций Укрсоцбанка с предо�
ставлением миноритариям опциона на продажу
акций с целью контроля над 100% уставного капи�
тала. По итогам 2005г. Укрсоцбанк занял 31 место
по объему активов среди банков СНГ и 4 место
среди банков Украины в рэнкинге «Интерфакс�
1000»: Банки СНГ», подготовленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 30.1.2007г.

– Райффайзен Банк Аваль (ранее – банк
«Аваль», Киев) в 2006г. увеличил активы на 44% –
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до 27,773 млрд. гривен, говорится в сообщении
банка. Кредитный портфель финансового учреж�
дения возрос на 71% – до 21,735 млрд. грн., в т.ч.
объем кредитов юридическим лицам – на 34%, до
11,203 млрд. грн., физическим – в 2,4 раза, до
10,532 млрд. грн.

Объем обязательств банка вырос на 40% – до
24,562 млрд. грн., в частности, привлеченные сред�
ства банков увеличились в 3,9 раза, до 6,647 млрд.
грн., средства прочих юридических лиц – сократи�
лись на 7%, до 5,488 млрд. грн., средства физичес�
ких лиц – выросли на 25%, до 11,594 млрд. грн. Чи�
стая прибыль Райффайзен Банка Аваль в 2006г.
увеличилась по сравнению с 2005г. в 17,6 раза – до
337,92 млн.грн. Уставный капитал кредитной ор�
ганизации в минувшем году вырос с 1,5 млрд. грн.
до 2,1 млрд. грн.

По данным банка, на 1 янв. 2007г. его крупней�
шими акционерами являлись Raiffeisen Interna�
tional Bank�Holding AG – 95,54% акций и Raiffeisen
Zentralbank Oesterreich AG – 0,19%. Райффайзен
Банк Аваль основан в 1992г. По данным Нацбанка
Украины, на 1 окт. 1906г. по размеру общих акти�
вов Райффайзен Банк Аваль занимал второе место
среди 166 украинских банков. По итогам 2005г.
банк занял 17 место по объему активов среди бан�
ков СНГ в рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки
СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА». Ин�
терфакс, 30.1.2007г.

– Фонд госимущества (ФГИ) Украины плани�
рует до 1 авг. 2007г. продать на конкурсе 25% акций
ОАО «Национальная акционерная страховая ком�
пания «Оранта» (Киев), сообщили в пресс�службе
ФГИ. По информации пресс�службы, номиналь�
ная стоимость пакета составляет 11,162 млн. гри�
вен.

Ранее ФГИ планировал объявить конкурс по
продаже 25% акций СК «Оранта» 11 окт. 1906г.
«Оранта» входит в число трех крупнейших украин�
ских компаний классического страхования. Стра�
ховщик имеет сеть из 536 представительств и 7 тыс.
агентов. Компания в конце 2005г. официально со�
общила о приобретении группой казахстанских
инвесторов 45,1% пакета ее акций. По состоянию
на 2 фев. 2006г. акционерами страховщика также
являлись ФГИ Украины (25%+1 акция) и Укрсоц�
банк (Киев, 14,4%). По итогам 2005г. СК «Оранта»
заняла 53 место по объему собранных премий в
рэнкинге «Интерфакс�1000: Страховые компании
СНГ», подготовленном «Интерфакс�ЦЭА». Ин�
терфакс, 30.1.2007г.

– Австрийский Erste Bank der Oesterreichischen
Sparkassen в среду завершил сделку по приобрете�
нию 100% акций банка «Престиж» (Киев) за 104
млн.долл. «Erste Bank der Oesterreichischen
Sparkassen 24 янв. завершил транзакцию по приоб�
ретению 100% акций украинского АКБ «Пре�
стиж». Ранее Erste Bank подписал с владельцами
АКБ «Престиж» договор о приобретении 100% ак�
ций банка за 104 млн.долл.», – говорится в пресс�
релизе украинского банка.

К 2010г. банк «Престиж» займет 4�5% украин�
ского рынка, а его региональная сеть будет расши�
рена до 400 отделений по всей стране. «Для реали�
зации этого бизнес�плана Erste Bank инвестирует в
капитал банка средства в 300 млн.долл. до 2010г.»,
– сказано в пресс�релизе.

В сообщении отмечается, что 15 фев. 2007г. со�
стоится внеочередное собрание акционеров банка

«Престиж», после чего наблюдательный совет на�
значит новый состав правления банка. Предпола�
гается, что в правление войдут Андрей Рожок, Йо�
зеф Сикела (Jozef Sikela, будет курировать направ�
ление управления рисками) и Павел Четковский
(направление развития розничного бизнеса).

Банк «Престиж» зарегистрирован в янв. 2006г.
Региональная сеть банка включает 15 отделений на
Украине. Крупнейшими акционерами АКБ «Пре�
стиж» на 1 окт. 1906г. являлись бывшие совладель�
цы «Райффайзен Банка Аваль» (Киев) Александр
Деркач (15,04%) и Федор Шпиг (25%).

По данным Нацбанка Украины, на 1 окт. 1906г.
по размерам общих активов банк «Престиж» зани�
мал 59 место среди 166 действовавших в стране
банков. Erste Bank создан в 1819г. как объединение
сберегательных касс и является одним из крупней�
ших в Австрии. Банк активно работает в Чехии,
Словакии, Венгрии, Хорватии и Словении. Ин�
терфакс, 25.1.2007г.

– Ориентир доходности пятилетних евробон�
дов Приватбанка (Днепропетровск, крупнейший
банк на Украине) установлен на уровне 8�8,125%
годовых, сообщил источник в российских банков�
ских кругах, знакомый с деталями сделки. Ранее
сообщалось, что объем этого выпуска еврооблига�
ций составит 180 млн.долл. Приватбанк назначил
UBS организатором размещения евробондов. Они
будут размещаться согласно правилу 144A. Road
show проходит в Европе и США.

Международное рейтинговое агентство
Moody’s присвоило предстоящей эмиссии еврооб�
лигаций Приватбанка, выпускаемой через Credit
Finance Plc, рейтинг Ba2, Fitch Ratings – ожидае�
мый долгосрочный рейтинг «B» и ожидаемый рей�
тинг возвратности активов «RR4» и.

Приватбанк 19 дек. 2003г. первым среди укра�
инских банков разместил трехлетние сертификаты
участия в займе на 100 млн.долл. с доходностью
10,875% годовых. Менеджером по размещению
выступил Credit Suisse First Boston.

Приватбанк создан в 1992г. По информации
банка, на начало окт. 1906г. его крупнейшими ак�
ционерами являлись Геннадий Боголюбов (пря�
мое участие – 38,76%; опосредованное – 16,36%) и
Игорь Коломойский (38,76%; 16,36%). Согласно
данным Нацбанка Украины, на начало окт. 1906г.
по размеру общих активов Приватбанк занимал 1
место среди 166 действующих в стране банков.
Приватбанк по итогам 2005г. занял 13 место по
размеру активов в рэнкинге «Интерфакс�1000.
Банки стран СНГ», составленном «Интерфакс�
ЦЭА». Интерфакс, 24.1.2007г.

– Акционеры ОАО «Страховая компания «Эта�
лон Жизни» (Киев) (принадлежит международной
финансовой группе Fortis) на внеочередном собра�
нии во вторник приняли решение увеличить устав�
ный капитал в 2,4 раза, – до 28,625 млн. гривен, со�
общили в пресс�службе компании.

Увеличение уставного капитала будет проведе�
но путем дополнительной эмиссии акций, кото�
рую планируется распределить среди акционеров в
ходе закрытого размещения. Представитель пресс�
службы отметил, что акционеры решили сменить
название компании. Вместе с тем в СК не уточни�
ли нового названия, отметив, что соответствую�
щая информация будет обнародована через 10
дней.
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ОАО «СК «Эталон Жизни» создано 21 марта
2003г., осуществляет деятельность в сфере страхо�
вания жизни. Компания совместно с СК «Эталон»,
СК «Эталон полис», СК «Пуск» и СК «Астра» вхо�
дила в группу компаний банка «Аваль», созданную
украинскими акционерами банка. После продажи
банка «Аваль» Raiffeisen International Bank�Holding
AG украинские акционеры сохранили контроль
над этой группой компаний.

Fortis Insurance International летом 2006г. под�
писало предварительное соглашение о покупке
СК «Эталон Жизни» почти за 7,6 млн. евро. Сдел�
ка была завершена в конце 2006г., и Fortis была
внесена в реестр акционеров как владелец 99% ак�
ций. Страховые премии ОАО «СК «Эталон Жиз�
ни» в янв.�сент. 2006г. выросли по сравнению с по�
казателем аналогичного периода 2005г. в 1,2 раза –
до 13,192 млн.грн., выплата страховых возмеще�
ний увеличилась в 1,3 раза – до 1,008 млн.грн.

По данным на 1 окт. 1906г. страховые резервы
СК составили 10,338 млн.грн., что в 1,6 раза пре�
вышает значение этого показателя на аналогичную
дату 2005г., уставный фонд – 12 млн.грн. Предста�
вительства СК «Эталон Жизни» работают в 26 ре�
гионах Украины �во всех областных центрах, а так�
же в Автономной Республике Крым и Севастопо�
ле. Интерфакс, 24.1.2007г.

– Совокупные активы банков Украины в 2007г.
могут вырасти на 37% – до 74,8 млрд.долл., а их до�
ля в ВВП составит 66%, говорится в аналитичес�
ком обзоре российской инвестиционной компа�
нии «Тройка Диалог».

Согласно документу, в 2007г. украинские банки
продолжат наращивать объем розничных услуг и
приступят к развитию новых видов услуг для кор�
поративных клиентов: многие крупные банки, та�
кие как Укрсоцбанк, «Форум», Райффайзен Банк
Аваль и «Надра», увеличат портфель ипотечных
кредитов, а также объем факторинговых операций.

По мнению экспертов компании, повышение
качества активов будет способствовать росту рен�
табельности банков и тем самым сохранению ин�
тереса инвесторов к банковскому сектору страны
на протяжении 2007г. При этом ожидается, что
стремление к увеличению рыночной доли будет
подталкивать многие банки к привлечению капи�
тала путем размещения облигаций, а также допэ�
миссий акций.

Согласно обзору, в 2006г. украинский рынок
еврооблигаций вырос на 40% – до 9,6 млрд.долл.,
но в 2007г. ожидается снижение темпов его роста
до 25�30%. Эксперты компании прогнозируют, что
активность в сегменте корпоративных облигаций
будет более высокой, чем в 2006г. По данным Нац�
банка Украины, прибыль украинских банков за
2006г. составила 4,6 млрд. грн, что в два раза пре�
вышает показатель 2005г., общие активы банков
увеличились на 58,3% – до 353,1 млрд. грн. На 1
янв. 2007г. лицензию Нацбанка на осуществление
банковских операций на Украине имели 170 бан�
ков. Официальный курс Нацбанка Украины на 22
янв. – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс, 22.1.2007г.

– Укрсоцбанк (Киев) планирует в 2007г. увели�
чить чистые активы на 54% – до 27 млрд.грн., гово�
рится в сообщении банка. В нем отмечается, что на
1 янв. 2007г. чистые активы банка составили 17,531
млрд.грн., кредитный портфель – 12,69 млрд.грн.,
объем средств юридических лиц на срочных и те�
кущих счетах – 5,794 млрд.грн., объем средств фи�

зических лиц – 5,108 млрд.грн., собственный ка�
питал банка �1,926 млрд.грн., текущий финансо�
вый результат деятельности банка – 287,4 млн.грн.

В аналитическом обзоре инвестиционной ком�
пании «Тройка Диалог», прогнозируется, что в
2007г. чистая прибыль банка вырастет на 51,4% и
достигнет 81,7 млн.долл. Этому будет способство�
вать, главным образом, развитие потребительского
кредитования: кредитный портфель Укрсоцбанка
вырастет на 48% и составит 2,994 млрд.долл.

По оценкам аналитиков компании, после за�
вершения сделки по покупке 88,1% акций Укрсоц�
банка итальянским Banca Intesa в I пол. 2007г. по�
высится конкурентоспособность Укрсоцбанка
благодаря доступу к более дешевым финансовым
ресурсам и повышению лояльности клиентов.

АКБ «Укрсоцбанк», входящий в группу круп�
нейших банков Украины, основан в 1990г. Сеть
банка насчитывает 497 операционных точек. Ита�
льянский Banca Intesa в фев. 2006г. подписал дого�
вор о покупке 85,42% акций Укрсоцбанка за 1,16
млрд.долл. В сент. 2006г. Banca Intesa заявил о том,
что сделка предполагает приобретение 88,55% ак�
ций Укрсоцбанка с предоставлением миноритари�
ям опциона на продажу акций с целью контроля
над 100% уставного капитала. По итогам 2005г.
Укрсоцбанк занял 31 место по объему активов сре�
ди банков СНГ и 4 место среди банков Украины в
рэнкинге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подго�
товленном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс,
22.1.2007г.

– Украинская Фондовая биржа ПФТС плани�
рует в 2007г. сосредоточить усилия на создании ус�
ловий для начала проведения на своей площадке
первичных публичных размещений акций (IPO),
сообщила президент биржи Ирина Заря на пресс�
конференции в Киеве в среду.

«В 2007г. должно состояться первое настоящее
IPO на ПФТС. Мы заканчиваем специальную тех�
нологию, которая позволит не просто продавать
отдельные пакеты, а именно формировать цену в
процессе размещения, когда в систему сможет по�
пасть множество заявок и сможет определиться
конкурентная цена», – сказала она. Президент
ПФТС заметила, что пока на бирже регистрируют�
ся только частные размещения акций.

Она также заявила, что только усилиями бирж
добиться развития практики IPO на Украине нель�
зя, поскольку необходимо усовершенствование за�
конодательной и нормативной базы в части созда�
ния условий и стимулов для выхода украинских
эмитентов на местный рынок капитала.

Фондовая биржа ПФТС является крупнейшей
фондовой биржей Украины. В 2006г. объем торгов
на ней вырос в 1,9 раза по сравнению с 2005г. �до
27,63 млрд. гривен, что составило 96,4% от общего
объема рынка организованной торговли ценными
бумагами на Украине. Официальный курс на 17
янв. – 5,05 грн./1 долл. Интерфакс, 17.1.2007г.

– ООО «Райффайзен Лизинг Аваль» (Киев)
планирует в 2007г. увеличить лизинговый порт�
фель не менее чем в четыре раза – до 60 млн. евро,
сообщил заместитель председателя правления
Райффайзен Банка Аваль (Киев, основной акцио�
нер лизинговой компании) Артур Илияв.

«Планируется в 2007г. увеличить портфель ли�
зинговой компании, как минимум, в четыре раза и
расширить спектр услуг за счет введения оператив�
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ного лизинга отдельных видов имущества», – ска�
зал банкир.

По его словам, в 2006г. за первые шесть месяцев
деятельности «Райффайзен Лизинг Аваль» подпи�
сала договоры финансового лизинга имущества
общей стоимостью 15 млн. евро. Клиентская база
компании включает предприятия малого и средне�
го бизнеса, а также крупные промышленные груп�
пы Украины. Компания расширяет свою деятель�
ность в регионах.

«У Райффайзен Банка Аваль одна из самых раз�
витых филиальных сетей среди украинских бан�
ков, так что создавать параллельную структуру ли�
зинговой компании не имеет смысла. Однако ли�
зинговая компания будет открывать представи�
тельства в нескольких областных центрах в составе
региональных дирекций банка», – сказал А.Илияв.
По его словам, компания в 2006г. уже открыла пер�
вое представительство в Донецке.

Генеральный директор ООО «Райффайзен Ли�
зинг Аваль» Петер Оберауэр, в свою очередь, сооб�
щил агентству, что основными объектами лизинга
компании являются грузовой и легковой транс�
порт, строительная техника, производственное
оборудование и сельскохозяйственная техника.

ООО «Райффайзен Лизинг Аваль» создано в июле
2006г. с уставным капиталом 2 млн.долл., доля Райф�
файзен Банка Аваль в уставном капитале общества –
60%, Raiffeisen�Leasing International (Австрия) – 40%.
Райффайзен Банк Аваль (ранее – банк «Аваль») ос�
нован в 1992г. Является одним из крупнейших бан�
ков Украины с региональной сетью, включающей 1,3
тыс. подразделений. Интерфакс, 17.1.2007г.

– Первый украинский международный банк
(ПУМБ, Донецк) назначил HSBC и Standard Bank
организаторами размещения дебютных евробон�
дов, номинированных в долларах США, сообщил
источник, знакомый с деталями сделки. Road show
по выпуску начнется в конце января – начале фев�
раля. Еврооблигации будут размещаться согласно
правилу S (Reg S). Первый украинский междуна�
родный банк основан в 1991г. Его акционерами
являются ООО «СКМ�Финанс» (99%) и физичес�
кие лица (1%).

По данным Нацбанка Украины, на начало окт.
1906г. по размеру активов ПУМБ занимал 15 место
среди 166 украинских банков. ПУМБ по итогам
2005г. занял 81 место по объему активов в рэнкин�
ге «Интерфакс�1000»: Банки СНГ», подготовлен�
ном «Интерфакс�ЦЭА». Интерфакс, 17.1.2007г.

– Уровень долларизации экономики Украины в
2006г. вырос до 26,97% с 23,6%, сообщил Нацбанк
Украины (НБУ) в монетарном обзоре за пред.г.,
текст которого размещен на вэб�сайте централь�
ного банка.

«Ускоренное возрастание депозитов в иност�
ранной валюте содействовало увеличению уровня
долларизации экономики до 26,97% по сравнению
с 23,6% по состоянию на начало 2006г. Следует от�
метить, что в сент.�дек. динамика показателя дол�
ларизации имела уже нисходящий характер, что
связано с постепенным выравниванием ситуации
на валютном рынке», – отмечается в обзоре, под�
готовленном департаментом монетарной полити�
ки НБУ. В обзоре напоминается, что совокупные
депозиты (юридических и физических лиц) в ин�
валюте за минувший год выросли на 53,8% – до
70,2 млрд. грн, а в гривне – на 30,9%, до 114,3 млрд.
грн.

По данным НБУ, на наличном сегменте валют�
ного рынка спрос на наличную иностранную ва�
люту в 2006г. превышал ее предложение на 3,6
млрд.долл., тогда как в 2005г. – на 1,3 млрд.долл.
Согласно обзору, по предварительным оценкам в
янв.�нояб. 2006г. зафиксирован дефицит текущего
счета платежного баланса в 865 млн.долл. (1% к
ВВП), тогда как за аналогичный период 2005г.
профицит составлял 2,6 млрд.долл. Официальный
курс на 7 фев. – 5,05 грн/1 долл. Интерфакс,
6.1.2007г.

Уругвай

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– Центральный банк, спустя два года и восемь

месяцев, вновь вернулся к практике привлечения
депозитов от банков, работающих на финансовом
рынке Уругвая, сроком на одни сутки. Банки
должны размещать суточные депозиты в ЦБ из
своей сверхнормативной прибыли. При этом глав�
ный банк страны дает на суточные депозиты очень
привлекательный процент прибыли. Данный ин�
струмент ЦБ применял до нояб. 2004г., и тогда
процент прибыли был равен 0,75%. Теперь же
предлагается 3,5%.

Это мероприятие направлено на снижение
уровня ликвидности экономики, что должно по�
служить смягчению инфляционного пресса.

В мировом рейтинге банков, составляемом ав�
торитетным английским журналом «Банкир» (The
Banker) среди 1.000 банков, уругвайский государ�
ственный банк «Банк Республики» (BROU) занял
870 место. По сравнению с предыдущим рейтин�
гом BROU опустился на 34 позиции.

Рейтинг возглавляет Bank of America Corp. Дру�
гие банки, филиалы которых работают в Уругвае,
также занимают довольно высокие места. Так,
банк Credit Agricole Group занимает 4 место, San�
tander Central Hispano – 10 место и ABN�Amro – 24
место.

В центральной газете El Observador была опуб�
ликована статья о тех выгодах, которые имеют
вкладчики, разместившие депозиты в индексируе�
мых ед. Индексируемая ед. является расчетной ве�
личиной, введенной в обращение законом
№17.761 от 19 мая 2004г. Служит для расчета раз�
личных финансово�экономических показателей.
Рассчитывается на каждый день месяца, исходя из
индекса потребительских цен и показателя инфля�
ции предыдущего месяца.

Хотя большая часть депозитов в банковской си�
стеме Уругвая размещено в долл. США, тем не ме�
нее, начиная с 2005г., наблюдается неуклонное по�
вышение количества депозитов, размещенных в
национальной валюте и в индексируемых ед. Как
указывают банковские источники, бухгалтеры ре�
комендуют хозяевам предприятий размещать де�
позиты именно в индексируемых ед.

В условиях, когда инфляция в I кв. составила
5,51%, а курс долл. США оставался относительно
стабильным (снижение курса составило примерно
2%), инвесторам было предпочтительнее вклады�
вать деньги в депозиты или в облигации, номинал
которых был выражен в индексируемых ед.
www.economy.gov.ru, 30.7.2007г.

– Министерство иностранных дел Уругвая под�
писало 7 мая соглашение с Банком республики
(Brou), согласно которому граждане Уругвая, про�
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живающие за границей, могут открывать счета в
Brou через уругвайские консульства в странах сво�
его проживания. Это даст возможность уругвай�
цам, проживающим за границей, упростить проце�
дуру перевода денег в Уругвай и снизит стоимость
операции. www.polpred.com, 1.6.2007г.

– С целью борьбы с отмыванием финансовых
средств правительство учредило новую структуру
– « Центр профессиональной подготовки и пре�
дотвращения отмывания активов» (Centre de
Capacitacion у Prevencion del Lavado de Aclivos). В
эту организацию входят представители Централь�
ного банка. Министерства экономики и финан�
сов, президентской администрации, министерства
внутренних дел, министерства образования, про�
куратуры, регистра недвижимости и антикорруп�
ционного комитета.

Хотя отмывание денег считается в Уругвае уго�
ловным преступлением с 1998г., только в 2005г.
прошел первый соответствующий судебный про�
цесс. В 2006г. состоялось уже 14 подобных процес�
сов. Эта проблема является весьма актуальной в
связи со строительством элитного жилья на меж�
дународном курорте Пунта�дель�Эсте (Punta del
Este).

В Уругвае есть две сферы деятельности, в кото�
рых проблема отмывания денег стоит особенно ос�
тро – профессиональный футбол и торговля не�
движимостью. www.polpred.com, 28.3.2007г.

– Уругвай, согласно информации министерст�
ва экономики и финансов, эмитировал на япон�
ском фондовом рынке облигации «самурай» на 30
млрд. йен, что эквивалентно 256 млн.долл. Это –
первое размещение уругвайских ценных бумаг на
финансовом рынке в этом году, которое ознамено�
вало собой возвращение Уругвая на японский
фондовый рынок после шестилетнего перерыва.

Срок погашения облигаций – 10 лет. Годовые
проценты в йенах – 2,35%, в долларах – 6,8%. Эта
эмиссия даст возможность направить государст�
венные инвестиции в проекты по развитию ин�
фраструктуры, заложенные в бюджете на этот год
(развитие дорожной сети, модернизация портово�
го хозяйства, восстановление сети железных до�
рог).

Частные банки все более пристально всматри�
ваются в рынок недвижимости, в который намере�
вается войти и главный банк страны – Банк Рес�
публики (Brou). При этом банки, желающие рабо�
тать в этой сфере, будут предлагать услуги на раз�
ных условиях, зависящих от их возможностей и
стратегии развития. Банк Credit Uruguay предоста�
вит своим клиентам кредитную линию в долларах
и в индексируемых ед. сроком на 25 лет, со ставкой
50%. Данный кредит, по мнению руководства бан�
ка, будет наиболее конкурентоспособным на рын�
ке.

Банк ABN Amro будет давать кредиты в объеме
не менее 15 тыс.долл. Из всей запрошенной клиен�
том суммы кредита 70% будет предоставляться в
индексируемых ед. и 30% – в долл.

Банк Santander уже определился, что начнет
выдавать ипотечные кредиты в I пол. текущего го�
да. Не сказав ничего о минимальном и максималь�
ном уровне, руководство банка заявило, что кре�
диты будут предоставляться в индексируемых ед. и
в долл. на срок до 20 лет.

Чтобы способствовать развитию инновацион�
ных технологий в Уругвае Банк республики (Brou)

принял решение открыть кредитную линию, пре�
вышающую 2 млн.долл.

Предоставление кредитов будет для тех проек�
тов, которые пройдут экспертизу в Уругвайской
палате информационных технологий (Camara
Uruguaya de Tecnologas de la Informacion – Cuti). С
другой стороны, имея в виду природу подобных
проектов и молодость значительной части пред�
принимателей, работающих в данной отрасли, ко�
торые не имеют банковских поручительств, BROU
предусматривает создать гарантийный фонд в 1
млн.долл. для поддержки проектов, имеющих
практическое значение, разработанных этой кате�
гории предпринимателей.

Другой инициативой Brou явился тендер на фи�
нансирование инвестиционных проектов, направ�
ленных в производственную сферу. При этом од�
ним из условий банка было, помимо финансиро�
вания со стороны Brou, обеспечение частичного
финансирования из других источников. Всего
Brou выделил на этот тендер финансовые ресурсы
в 100 млн.долл.

Всего было рассмотрено более 40 проектов на
257 756 681 долл. Из этого количества проектов
39% были представлены столичными предприяти�
ями. Большинство проектов (66%) принадлежат
промышленному сектору, 26% – сектору услуг, 7%
– сектору торговли и 1% – горнодобывающему
сектору. Из промышленного сектора проекты в
области электроэнергетики составили 23
млн.долл., в области логистики – 25 млн.долл., в
области пищевой промышленности – 16 млн.долл.
www.polpred.com, 26.3.2007г.

Филиппины

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– Президент Фондовой биржи Филиппин

Фрэнсис Лим одобрил решение правительства от�
менить повышение налога на продажу партии цен�
ных бумаг. По его мнению, это сможет стимулиро�
вать развитие фондового рынка страны.

Налоговое управление в прошлом месяце пред�
ставило документ, в котором предложило ввести
налог на прирост капитала в 5% на первые PHP100
000 и10% свыше этой суммы на продажу партии
ценных бумаг вместо налога на операции, который
взимается на уровне 0,5%.

В заявлении Лим поддержал решение управле�
ния отсрочить введение налога, который повысит
расходы и отпугнет инвесторов от торгов на бирже.
Лим отметил, что если бы правительство не отка�
залось от этой политики, инвесторы покинули бы
рынок, препятствуя развитию активного рынка
капитала. Offshore.SU, 14.9.2005г.

– Сообщается, что коммерческий банковский
сектор Филиппин может вздохнуть с облегчением
– налоговая льгота, призванная помочь справить�
ся с безнадежными ссудами в свете азиатского фи�
нансового кризиса, будет продлена. Банки рассчи�
тывали на продление закона, надеясь привлечь по�
купателей и справиться с оставшимися ссудами, а
также повысить достаточность капитала.

Хайме Лопес, председатель Комитета по про�
блемам банков и финансовых посредников Пала�
ты представителей, сказал в интервью Reuters, что
Конгресс вероятнее всего беспрепятственно ут�
вердит данный законопроект.
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В соответствии с законом о специальных юри�
дических лицах, который истек на прошлой неде�
ле, покупатели банковских активов освобожда�
лись от подоходных налогов и других налогов,
имеющих отношение к операциям. На 50% были
снижены сборы по некоторым переводам и регис�
трации земли, но эти положения относились толь�
ко к первым 90 млн. песо (US1,7 млрд.долл.).

Данные центрального банка свидетельствуют,
что коэффициент проблемных кредитов в 42 ком�
мерческих банках на Филиппинах составил в янв.
12,5% по сравнению с максимальной ставкой 18%
во время азиатского финансового кризиса в конце
90. Offshore.SU, 21.4.2005г.

Финляндия

Ôèíàíñû

Валютно�финансовое положение Финляндии в
2006г. оставалось стабильным. Государствен�

ный бюджет был сбалансирован – доходная и рас�
ходная части составили по 40,1 млрд. евро каждая.

Основными статьями бюджетных доходов бы�
ли: налоги на доходы и капитал – 12,2 млрд. евро,
налог на добавленную стоимость, акцизы и им�
портные пошлины и другие налоги – 21,6 млрд. ев�
ро, прочие доходы – 6,4 млрд.евро.

Наиболее значительные бюджетные расходы
составили: государственные субсидии домашним
хозяйствам и промышленности – 13,1 млрд. евро,
различные дотации – 24,3 млрд. евро, другие рас�
ходы – 2,3 млрд. евро.

Поступления от налогов и социальных сборов в
Финляндии в 2006г. выросли на 0,9%, составив
40,5 млрд. евро или 43% от ВВП (в 2005г. 43,8%).
На конец 2006г. государственный долг Финляндии
составил 64 млрд. евро или 38,4% ВВП. В 2007г.
ожидается, что госдолг составит 64,1 млрд. евро, а
его доля от ВВП уменьшится до 37%.

Согласно прогнозам министерства финансов,
государственный бюджет в 2007г. также будет сба�
лансирован. Доходы бюджета составят 40,5 млрд.
евро (без учета заимствований), что на 0,1% боль�
ше, чем было заложено в бюджет 2006г. Поступле�
ния от налога с продаж составят 14,2 млрд.евро, от
подоходного налога – 13,5 млрд.евро, от акцизных
налогов – 4,7 млрд.евро, В бюджете 2007г. предус�
матриваются в первую очередь меры, направлен�
ные на увеличение уровня занятости. Предполага�
ется снизить налоги для людей со средним уров�
нем дохода, а работникам с низкой зарплатой бу�
дет оказываться материальная помощь. На реали�
зацию этих мер будет выделено 590 млн. евро

С 1 янв. 2007г. правительство Финляндии начи�
нает снижение размера налога на добавленную
стоимость для мелких предпринимателей в сфере
обслуживания с 22% до 8%, которое завершится к
2010г. По оценке министерства финансов, это
приведет к созданию тысяч новых рабочих мест, а
также ударит по теневой экономике (до 20% пред�
принимателей в сфере услуг работает неофициаль�
но). Ежегодно поступления в бюджет от этого на�
лога будут сокращаться на 43 млн. евро. Прави�
тельство также намерено начать снижение налога
на электроэнергию для промышленных предприя�
тий.

Расходы бюджета в 2007г. составят 40,3 млрд.ев�
ро. В 2007г. возрастут расходы бюджета на разви�
тие кооперации (на 75 млн. евро), на содержание

тюрем ( на 3,5 млн. евро), на антикризисные меры
(на 119 млн. евро), на дотации аграрным фондам (
на 50 млн. евро), на реализацию новых транспорт�
ных проектов (строительство автодорог Сейняй�
оки�Оулу и Лахти�Луумяки, реконструкция желез�
нодорожных участков в Пасиле и Лаппеенранта�
Иматра, реконструкция первого автодорожного
кольца и др.) будет выделено 800 млн. евро.

Öåííûå áóìàãè

В2006г. ситуация на рынке ценных бумаг Фин�
ляндии в целом не претерпела существенных

изменений по сравнению с 2005г. Финские компа�
нии по�прежнему предпочитают использовать
средства кредитно�финансовых институтов, а не
изыскивать необходимые финансовые ресурсы пу�
тем эмиссии ценных бумаг. Одновременно сохра�
нялась тенденция сокращения финской собствен�
ности в крупных компаниях страны. Зарубежные
вкладчики не потеряли интерес к акциям государ�
ственных финляндских компаний. Иностранное
участие в капитале таких компаний как «Метсо»,
«Сампо» и «Спонда» превысило 50%, «Раутаруук�
ки» и «Финнэйр» – 20%, «Фортум» – 14%.

Основным местом, где проходят торги ценны�
ми бумагами, является Хельсинская биржа (Hel�
sinki Stock Exchange – HEX), которая структурно
входит в «ОМЭкс Нордик Эксчейндж» наряду с
торговыми площадками Вильнюса, Копенгагена,
Риги, Стокгольма и Таллинна.

2006г. стал рекордным для «ОМЭкс Нордик Эк�
счейндж». Оборот составлял в среднем 4,198
млрд.евро в сутки, количество сделок – 124 тыс. в
сутки. Рыночная стоимость компаний, котирую�
щихся на ОМЭкс, составила по состоянию на 31
дек. 2006г. 930 млрд.евро, количество котирую�
щихся компаний – 791, количество зарегистриро�
ванных участников торгов – 166.

Непосредственно на Хельсинской бирже коти�
руются акции 136 компаний. Ежедневный торго�
вый оборот составлял в 2006г. в среднем 287,9
млн.евро. Средняя рыночная стоимость котирую�
щихся компаний составила 234 млрд.евро.

В 2006г. на ХЕКс были выведены 6 финских
компаний: «Альстрем», «Орион», «ФИМ Груп»,
«Ориола�КД», «Оутокумпу» и «Салкомп».

Эксперты ведущих финансовых институтов
Финляндии сходятся во мнении, что в 2006г. про�
изошла кардинальная смена психологии финских
инвесторов. Все чаще хранению средств на бан�
ковских депозитах физические и юридические ли�
ца предпочитают инвестиции в ценные бумаги. В
Финляндии продолжает расти популярность па�
евых инвестиционных фондов как способов вло�
жения капитала. В стране зарегистрировано 400
ПИФов. Их суммарный капитал в прошлом году
превысил 50 млрд. евро, при этом рост капитализа�
ции достигался в равных частях как приростом
курсовой стоимости фондов, так и увеличением
средств вкладчиков. 60% средств, находящихся в
управлении инвестиционных фондов, принадле�
жит институциональным инвесторам (страховым
компаниям, пенсионным фондам, крупным кон�
цернам и т.д.).

Наиболее привлекательными, по�прежнему,
остаются фонды, ориентированные на развиваю�
щиеся рынки (в т.ч. Россию), вложения в которые
составили 30% от общей суммы. В среднем доход�
ность всех финских инвестиционных фондов, ори�
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ентированных на Россию, в прошлом году соста�
вила 12,4% при этом средняя доходность анало�
гичных фондов за пять лет – 35,5%.

Ведущая финляндская инвестиционная компа�
ния ФИМ планирует с начала 2007г. начать работу
на российском финансовом рынке через свое мо�
сковское представительство. В целом компания
управляет пакетом акций стоимостью 3 млрд.евро.
Стоимость «российского» портфеля – 400 млн. ев�
ро.

В 2006г. отмечалась возрастающая активность
работы на российском направлении финляндско�
го государственного экспортно�кредитного агент�
ства «Финнвера». Объем гарантий финским фир�
мам�экспортерам, работающим с Россией, в 2006г.
составил 600 млн. евро и уступает по своему разме�
ру лишь портфелю гарантий, выданных компа�
ниям, работающим в судостроительной отрасли. С
2006г. «Финнвера» готова частично покрывать эк�
спортные гарантии в российских рублях. На дан�
ном этапе речь идет лишь о небольших краткос�
рочных сделках. Портфель конвертируемых в ру�
бли гарантий составляет 50 млн. евро. В перспек�
тиве, при готовности финских банков работать с
российской валютой, подобная практика может
распространиться и на крупные долгосрочные
контракты.

Áàíêè

Положение банковского сектора Финляндии в
2006г. оставалось стабильным. Это обуславли�

валось низкой волатильностью фондовых рынков,
а также незначительными колебаниями процент�
ных ставок и курсов валют. Потери от невозврата
кредитов находятся на низком уровне уже в тече�
ние длительного времени, прежде всего, из�за их
ориентированности на домашние хозяйства и го�
сударственные организации.

Банковская кредитная политика, в частности,
была подвергнута критике со стороны Централь�
ного союза деловой жизни Финляндии. Согласно
проведенным исследованиям, большинство пред�
приятий малого и среднего бизнеса испытывают
недостаток финансирования, особенно на стадии
роста, ввиду неготовности финляндских банков
предоставлять кредитные ресурсы под рисковые
проекты. По мнению финских экспертов ситуация
может еще более осложниться после внедрения
банковских стандартов «Базель�2».

В 2006г. в Финляндии насчитывалось 344 банка.
В это число входят 11 коммерческих банков, 238
кооперативных банков, составляющих банков�
скую группу ОП (OP Bank Group), 43 местных ко�
оперативных банка, 41 сберегательный банк и 11
филиалов иностранных кредитных институтов.

В пред.г. на финляндском банковском рынке
активизировались процессы слияний и поглоще�
ний. В январе ведущий финский банковский ин�
ститут «Сампо банк» (входил в финансовую группу
«Сампо»), был приобретен вторым по величене
банком Северной Европы датским «Данске бан�
ком» за 4,05 млрд.евро. «Сампо банк» является од�
ной из крупнейших структур банковского сектора
Финляндии. Включая в свою организационную
структуру с дек. 2005г. ряд инвестиционных ком�
паний, в т.ч. «Мандатум энд», «Сампо фанд менед�
жмент», «ЗС и Ассет Менеджмент», «Мандатум
Стокброкерс» и «Арво Ассет Менеджмент», дан�
ный финансовый институт предоставляет широ�

кий комплекс инвестиционно�банковских услуг в
Финляндии, Эстонии, Литве и Латвии. «Сампо
банк» обслуживает 1 млн. физических и 100 тыс.
юридических лиц. В 2006г. чистый доход от бан�
ковской деятельности составил 300 млн. евро. Как
ожидается, полная организационная интеграция
финского отделения «Сампо банка» в «Данске
банк» завершится во II кв. 2008, прибалтийских
дочерних банков – в 2009г.

В 2006г. продолжилась экспансия финских ин�
вестиционно�банковских институтов на россий�
ский рынок. В апреле с целью выхода на россий�
ский рынок группа «Сампо» объявила о покупке
санкт�петербургского банка «Промышленность и
финансы» или ЗАО «Профибанк» (до дек. 2005г.
ЗАО «Первый судоходный банк», Архангельская
обл.). На конец марта 2006г. уставный капитал
«Профибанка» составлял 8 млн.руб., активы – 41
млн.руб., собственный капитал – 15 млн. руб. На
момент сделки банк обладал всеми необходимыми
для осуществления своей деятельности в России
лицензиями и входил в государственную систему
страхования вкладов населения.

Продав свою долю в 26,44% в Московском меж�
дународном банке (сумма сделки – 200 млн.евро)
дочернему банку «Байерише Хюпоунд Ферайн�
сбанка» – «ЮниКре», скандинавский банковский
концерн «Нордеа» объявил о покупке 75% пакета
акций российского «Оргресбанка». Сумма сделки
составила 246 млн.евро. На момент сделки устав�
ный капитал «Оргресбанка» составлял 91 млн.руб.,
активы – 14 млн.руб., собственный капитал – 2
млн.руб.

Как анонсируется, причиной побудившей кру�
пные финляндские банки выйти на российский
рынок, послужило стремление финских корпора�
тивных клиентов, работающих в России, иметь в
стране пребывания своего финансового партнера.
Вместе с тем отмечается, что в долгосрочной перс�
пективе финны предполагают оказывать услуги и
физическим лицам. Привлекательным для них
также является и рынок российской недвижимо�
сти. «Нордеа», в частности, намерен начать предо�
ставление услуг по жилищному кредитованию в
Россию сразу же после одобрения данной сделки
соответствующим российским ведомствами. По
мнению руководства банка, рынок жилищного
кредитования в России вырастет в ближайшие го�
ды вдвое.

В Санкт�Петербурге открылось представитель�
ство дочернего предприятия банковского концер�
на ОКО – ЗАО «ОКО Капитал Восток» (предста�
вительство в Москве открыто в 2005г.), которое
специализируется на оказании помощи в проект�
ном финансировании и предоставлении консал�
тинговых услуг в сфере финансов как финским,
так и российским компаниям.

Особое место в банковской системе страны за�
нимает расположенный в Финляндии Северный
инвестиционный банк (Nordic Investment Bank,
NIB), созданый в 1975г. с целью содействия увели�
чению экспортного потенциала стран�учредите�
лей (Дании, Исландии, Норвегии, Финляндии,
Швеции). С 1 янв. 2005г. в его состав вошли 3 но�
вых члена – Эстония, Латвия и Литва. После при�
хода в состав акционеров новых стран банк скор�
ректировал свою стратегию и сконцентрирован на
укреплении конкурентоспособности экономик и
предприятий Балтийского региона наряду с фи�
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нансированием проектов по защите окружающей
среды. Также развиваются программы долгосроч�
ного кредитования предприятий малого и средне�
го бизнеса.

На 31 дек. 2006г. уставный капитал СИБа соста�
вил 4 149,9 млн. евро, из которых оплачено 418,6
млн. евро. Остаток подлежит оплате по требова�
нию совета директоров с целью выполнения обя�
зательств банка.

Банк осуществляет кредитование совместных
проектов промышленных компаний и организа�
ций одновременно в нескольких странах региона
или в одной из них, если проекты представляют
экономический интерес хотя бы еще для одной из
этих стран, а также кредитование проектов стран�
участниц в других государствах.

СИБ предоставляет среднесрочные и долгос�
рочные кредиты сроком от 5 до 15 лет в различной
валюте с фиксированной или свободной процент�
ной ставкой до 50% стоимости проекта.

СИБ осуществляет финансирование в следую�
щих областях:

• производственный сектор, включая инвести�
ции в создание новых производственных мощно�
стей; инфраструктура, включая транспорт, теле�
коммуникации, отопление, поставки энергоресур�
сов, очистка сточных вод и выбросов предприя�
тий;

• защита окружающей среды в странах участ�
ницах и прилегающих регионах; исследователь�
ские работы;

• инвестиции в международные проекты как на
территории стран участниц, так и в сопредельных
государствах; проекты, которые могут привлечь
иноинвестиции в экономику стран участниц.

Финансирование вне стран участниц (банк ра�
ботает в 30 странах) предоставляется, в основном,
непосредственно правительствам соответствую�
щих стран в рамках программы проектного фи�
нансирования (PIL), причем одним из условий яв�
ляется совместное со страной�получателем креди�
та финансирование, ориентировочно по 50% с
каждой стороны.

Северный инвестиционный банк совместно с
Европейским банком реконструкции и развития
(ЕБРР) и Северной финансовой корпорацией по
защите окружающей среды («Нефко») участвует в
проработке и реализации инвестиционных проек�
тов на территории Российской Федерации, в том
числе в рамках программы экологического парт�
нерства «Северного измерения». Наиболее кру�
пных из них:

• строительство Юго�западных очистных со�
оружений в г.Санкт�Петербурге, стоимость проек�
та – 190 млн.евро. Доля банка в финансировании
составляет 45 млн.евро;

• строительство Северных очистных сооруже�
нии в г.Санкт�Петербурге, стоимость проекта –
90,4 млн.евро. Совместная доля СИБа и ЕБРР в
финансировании составит 38 млрд.евро;

• комплекс защитных сооружений г.Санкт�Пе�
тербурга от наводнений, стоимость проекта – 492
млн.евро. Участие СИБа в финансировании про�
екта составляет 40 млн.евро;

• проект по предотвращению прямого сброса
загрязненных сточных вод в Неву общей стоимо�
стью 200 млн.евро;

• программа по улучшению водоснабжения и
защите окружающей среды в г.Калининграде, об�

щая сумма проекта – 65 млн.долл. СИБ в 2001г.
подписал соглашение о предоставлении займа на
13 млн.долл. для калининградского водоканала;

• рекультивация свалки твердых отходов в
г.Калининграде, стоимость проекта – 49 млн.евро;

• программа, направленная на улучшение эко�
логии в регионе Онежского и Ладожского озер.
Общая стоимость ее реализации предварительно
оценивается в 500 млн.евро.

В 2006г. в СИБе рассматривался вопрос о вхож�
дении России в СИБ. В качестве наиболее эффек�
тивной формы участия российского капитала в
банке предложено создание т.н. «российского тра�
стового фонда», до 500 млн. евро с целью довери�
тельного управления СИБом средствами в соот�
ветствии с указаниями вкладчика. Практика дове�
рительного управления средствами существует:
СИБ управляет трастовыми фондами МИД Фин�
ляндии, шведского Агентства по развитию между�
народного сотрудничества, министерства эколо�
гии Норвегии, фондом поддержки экологического
партнерства «Северного измерения» и другими.

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– Страховое подразделение Sampos P&C (Фин�

ляндия) – If – покупает СОАО «Регион» (Санкт�
Петербург). Об этом говорится в сообщении Sam�
po.

Основной фокус деятельности СОАО «Регион»
приходится на автострахование, годовая премия
по этому виду составляет 23,7 млн. евро. Стои�
мость сделки будет в пределах стандартного диапа�
зона для аналогичных сделок в страховой отрасли,
и скажется несущественным образом на прибыли
If.

Сделка должна быть одобрена Росстрахнадзо�
ром и ФАС.

Страховое общество «Регион» основано в 1993г.
Уставный капитал 300,3 млн. руб. Филиальная сеть
группы «Регион» охватывает крупнейшие субъек�
ты страны, точки продаж компании работают в
51г.РФ. RosInvest.Com, 17.3.2008г.

– Финский Evli Bank договорился о покупке
49,9% консалтинговой компании Avanko, стре�
мясь увеличить свое присутствие в России в на�
дежде на то, что средние российские компании бу�
дут размещать акции на скандинавской бирже
OMX. Финская Avanko, специализирующаяся на
сделках слияний и поглощений, работает преиму�
щественно в России и имеет представительства в
Санкт�Петербурге и Москве.

«Размещение акций на OMX будет хорошей
альтернативой для средних российских компаний,
– считает управляющий директор Avanko Григо�
рий Дударев. – Некоторые получили листинг на
альтернативной площадке AIM (в Лондоне), а
OMX ближе».

Дударев сказал, что Evli и Avanko будут совето�
вать компаниям, заинтересованным в получении
листинга, разместить акции либо в основной тор�
говой секции OMX, либо на ее альтернативной
площадке First North, предназначенной для ком�
паний с меньшей капитализацией. «В принципе
мы ожидаем стабильного потока более молодых,
динамичных компаний», – сказал он, добавив, что
компании, ведущие деятельность в нескольких
странах Балтийского региона, будут наиболее ве�
роятными кандидатами на листинг на OMX.
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«Все больше наших клиентов планируют рас�
ширяться в России», – сказал на пресс�конферен�
ции гендиректор Evli Bank Мауну Лехтимаки. Рей�
тер, 25.2.2008г.

– Промсвязьбанк, входящий в тридцатку круп�
нейших российских банков, и один из ведущих
международных банков Nordic Investment Bank
(NIB) подписали кредитное соглашение на сумму
30 млн. евро, сообщается в пресс�релизе Пром�
связьбанка.

В рамках соглашения NIB предоставит Пром�
связьбанку средства на срок до семи лет. Они мо�
гут быть использованы для финансирования рос�
сийских инвестпроектов, в которых часть товаров
или услуг имеют скандинавское или прибалтий�
ское происхождение.

Условия соглашения позволяют использовать
средства для оплаты любых расходов, связанных с
реализацией проекта, в т.ч. импортных пошлин,
налогов или расходов на строительство.

«Подписание соглашения с Nordic Investment
Bank позволит Промсвязьбанку увеличить финан�
сирование долгосрочных проектов корпоративных
клиентов банка, имеющих деловые связи со скан�
динавскими и прибалтийскими странами», – со�
общил первый вице�президент Промсвязьбанка
Артем Констандян, слова которого приводятся в
пресс�релизе.

ОАО «АКБ «Промсвязьбанк» было основано в
1995г. Основными бенефициарами кредитной ор�
ганизации являются российские бизнесмены
Алексей и Дмитрий Ананьевы. Акционеры банка
– Promsvyaz Capital B.V. (Нидерланды) (84,68% ак�
ций) и Commerzbank Auslandsbanken Holding AG –
(15,32%). Активы Промсвязьбанка на 30 сент.
2007г. составили 250,3 млрд. руб. и выросли по
сравнению с началом года на 38,6%.

Nordic Investment Bank – межгосударственный
банк, учрежденный северными европейскими
странами (Норвегия, Швеция, Финляндия, Дания
и Исландия) для финансирования инвестицион�
ных проектов преимущественно в странах�учреди�
телях, а также на международном рынке, включая
приграничные к северным странам территории.
Суммарные активы банка – 18 млрд. евро. Голо�
вной офис расположен в Хельсинки. РИА «Ново�
сти», 18.12.2007г.

– Международный валютный фонд (МВФ)
считает, что Финляндия должна увеличить сотруд�
ничество в сфере банковского контроля с другими
странами. По мнению МВФ, в трансграничном
банковском контроле имеются недостатки. В бан�
ках Финляндии доля иностранной собственности
намного выше, чем в других странах Евросоюза в
среднем. Финская доля составляет менее одной
трети собственности. В своих докладах МВФ давал
четкие инструкции по ведению экономики. Те�
перь же валютный фонд впервые обратил внима�
ние на банковский контроль.

В Финляндии контроль за банками ведет орга�
низация «Рахоитустаркастус» (финансовая про�
верка), которая утверждает, что сотрудничество с
другими странами ведется и эта схема действует, в
основном, хорошо. Однако, если главный офис
банка находится вне Финляндии, то имеющиеся
там злоупотребления могут отразиться в Финлян�
дии. Если в конторе другой страны будет выделен
не подкрепленный гарантиями кредит, то резуль�
тативная работа финской стороны будет сведена

на нет. В докладе МВФ есть глава, посвященная
банковскому контролю, но в основном доклад да�
ет указания по ведению экономики. www.econo�
my.gov.ru, 19.8.2007г.

Франция

Áàíêè

Развитие финансовых отношений в стране,
включая появление широкой сети банковских

структур, работающих не только с предприятиями
и компаниями, но и с частной клиентурой, обусло�
вило необходимость совершенствования процесса
регулирования банковской деятельности, которо�
му французское правительство уделяет повышен�
ное внимание.

В соответствии с Законом №84�46 от 24 янв.
1984г., дополненного Законом №96�597 от 2 июля
1996г., направленным на усовершенствование
банковской и финансовой деятельности, в этом
процессе принимают участие две основные гос�
структуры – министерство экономики, финансов
и промышленности Франции (Ministere de l'Eco�
nomie, des Finances et de l'Industrie de la France) и
Банк Франции (Banque de France).

Министр и Управляющий банком через под�
контрольные им структуры, действующие на бан�
ковско�финансовом рынке – Комитет по регла�
ментации банковской и финансовой деятельности
(Comite de la reglementation bancaire et financiere),
Комитет по делам кредитных и инвестиционных
учреждений (Comite des etablissements de credit et
des entreprises d'investissement) и Банковскую ко�
миссию (Commission bancaire), проводят политику
государства по совершенствованию регламента�
ции и регулирования банковского рынка, отве�
чающую насущным интересам экономики страны.

Министр экономики, финансов и промышлен�
ности назначает членов вышеуказанных Комите�
тов и Банковской комиссии, руководит Комите�
том по регламентации банковской и финансовой
деятельности, а также входит в руководящий со�
став Комитета по делам кредитных и инвести�
ционных учреждений и Банковской комиссии.

Управляющий Банком Франции руководит Ко�
митетом по делам кредитных и инвестиционных
учреждений и Банковской комиссией, являясь,
одновременно, членом Комитета по регламента�
ции банковской и финансовой деятельности.

К числу основных функций Комитета по регла�
ментации банковской и финансовой деятельности
относятся: разработка регламентационных мер по
совершенствованию деятельности банковских
структур и основных условий ведения банковской
деятельности, в частности, определение мини�
мального уровня банковского капитала, условий
открытия банковских отделений, числа операци�
онно�кассовых окон (guichets) в одном зале банка;
определение основных критериев реализации бан�
ковских операций, условий предоставления кре�
дитов, основных правил деловых отношений с
банковской клиентурой; организация и регламен�
тация межбанковского рынка; определение крите�
риев «безопасности» в банковской сфере: мини�
мальных уровней платежеспособности и ликвид�
ности банков, порогов финансовых и других ри�
сков; подготовка и публикация специализирован�
ной информации для руководства банковских
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структур; разработка процедур внутреннего кон�
троля.

Комитет по делам кредитных и инвестицион�
ных учреждений, отвечает за: оформление и выда�
чу разрешений (лицензий) на право деятельности
как кредитных учреждений (банков), которые, в
случае необходимости, могут предоставлять инве�
стиционные услуги, так и инвестиционных учреж�
дений, за исключением учреждений по управле�
нию биржевыми бумагами (societes de gestion de
portefeuille); отзыв лицензии на деятельность того
или иного банка в случае невыполнения нормати�
вов и положений, регламентирующих банковскую
деятельность; санкционирование изменений (в
т.ч. и значительных) положений о деятельности
банка, зафиксированных на момент начала его
деятельности (изменение профиля его деятельно�
сти, модификация состава акционеров ); рассмо�
трение, в случае необходимости, совместно с Со�
ветом по финансовым рынкам (Conseil des marches
financiers), проектов создания национальными
кредитными и инвестиционными учреждениями
своих отделений (succursales) в других странах�чле�
нах Евросоюза; рассмотрение ходатайств нацио�
нальных кредитных и инвестиционных учрежде�
ний об осуществлении своей деятельности в дру�
гих странах�членах Европейской ассоциации сво�
бодной торговли (Association europeenne de libre
echange), подписавших со странами�членами Ев�
росоюза соглашение о создании европейского эко�
номического пространства (Accord sur l'Espace eco�
nomique europeen); обеспечение условий, зафик�
сированных в Соглашении о создании европей�
ского экономического пространства, для деятель�
ности во Франции аналогичных учреждений дру�
гих государств�членов Евросоюза, изъявивших
желание развивать свою деятельность на террито�
рии Франции.

Банковская комиссия, являющаяся правопре�
емницей бывшей Комиссии по банковскому кон�
тролю (Commission de controle des banques), учреж�
денной еще в 1941г., представляет собой коллеги�
альный орган из 6 чел., руководителем которой яв�
ляется управляющий Банком Франции. В рамках
Комиссии действует генеральный секретариат,
осуществляющий постоянный контроль за всеми
участками ее деятельности, включая контроль за
поступлением и прохождением всех необходимых
документов.

В сферу компетенции Комиссии входят все
банковские учреждения континентальной Фран�
ции (France metropolitaine), заморских территорий
и княжества Монако. С созданием с 1 янв. 1993г.
единого банковского рынка Евросоюза (marche
bancaire unique), эта сфера распространилась и на
отделения французских банковских учреждений,
расположенных в странах ЕС.

Банковская комиссия контролирует соблюде�
ние банками законодательных норм и регламентов
их деятельности, а также принимает меры дисци�
плинарного характера в отношении отдельных
банковских служащих. Комиссия анализирует
условия деятельности банков, их финансовые по�
казатели, осуществляет контроль за деятельностью
участников межбанковского рынка, а также мони�
торинг финансовой ситуации в стране. Вопросы
соблюдения банковскими служащими профессио�
нальных правил и норм также находятся в центре
ее внимания.

Комиссия утверждает перечень, образцы и сро�
ки передачи документов и информационных мате�
риалов, которые должны быть ей представлены
подведомственными банковскими учреждениями,
и которые обязаны, по ее требованию, предоста�
влять все необходимые пояснительные и оправда�
тельные документы.

Комиссия располагает необходимыми админи�
стративными и юридическими полномочиями для
применения административных мер (санкций) в
отношении подведомственных ей учреждений: на�
правлять официальные предупреждения руково�
дителям учреждений, пренебрегающих нормами и
правилами профессиональной деятельности;
предписывать руководству подведомственных
учреждений принимать все возможные меры, спо�
собствующие совершенствованию методов упра�
вления учреждениями и оздоровлению финансо�
вой ситуации; открывать судебные процедуры в
отношении руководства подведомственных
учреждений в случаях, когда они нарушают юри�
дические или регламентационные нормы профес�
сиональной деятельности и оставляют без внима�
ния направленные им официальные предупрежде�
ния.

В ходе проведения этой процедуры Комиссия
располагает полномочиями объявить о санкциях,
которые могут повлечь за собой не только финан�
совые требования, но и отзыв лицензии.

Комиссия вправе назначить временного адми�
нистратора, которому будут переданы все необхо�
димые полномочия по управлению учреждением,
вплоть до объявления о прекращении платежей.
Она может назначать комиссии по ликвидации
учреждений, лицензия на деятельность которых
отозвана, или учреждений, деятельность которых
противоречит первоначально зафиксированным
положениям.

Принятая во Франции система регулирования
банковского рынка и банковской деятельности,
являющаяся одной из лучших в мире, позволяет на
протяжении длительного периода времени обеспе�
чить достаточно стабильную работу банковского
сектора и обеспечивать практически бесперебой�
ное распределение финансовых потоков в стране,
а также расчетов предприятий, организаций и
частной клиентуры.

Период двойного обращения наличных фран�
цузского франка и евро завершился, как было ра�
нее запланировано, 17 фев. 2002г. Замена франка
евро, сопровождавшаяся ростом потребительского
спроса, была проведена ускоренными темпами без
существенных организационных сбоев.

Несмотря на сопутствовавший рост цен на ряд
товаров широкого потребления и услуг (в янв.
2002г. инфляция составила в годовом исчислении
2,5% вместо 2,1% в дек. 2001г.) четкая организация
перехода на наличный евро расценивается левым
правительством Л.Жоспена как успех. Президент
Франции Ж.Ширак выступает за то, чтобы даль�
нейшее утверждение евро сопровождалось необхо�
димыми социальными мерами, прежде всего –
гармонизацией законодательства стран зоны евро
в области занятости и трудовых отношений с це�
лью предотвращения социального демпинга в от�
дельных государствах еврозоны.

На официальном уровне как правые, так и ле�
вые признают, что после введения евро в интере�
сах поддержания жизнеспособности валютного
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союза необходимо предпринять меры для осуще�
ствления более тесной координации экономичес�
кой (в т.ч. – бюджетной и налоговой) политики
стран�членов ЕС и деятельности Европейского
центрального банка. С этой целью министр эконо�
мики, финансов и промышленности социалист
Л.Фабиус выступил с предложением учредить
Экономический совет Европейского союза.
Ж.Ширак в одном из предвыборных выступлений
заявил о необходимости создания единого финан�
сового рынка зоны евро, а также о существовании
реальных предпосылок для унификации законода�
тельства стран зоны евро в сфере налогообложе�
ния сбережений и предприятий, что могло бы спо�
собствовать снижению налогов во Франции.

В экспертных кругах идет проработка возмож�
ных последствий для европейской единой валюты
предстоящего расширения ЕС за счет десяти
стран�кандидатов «первой волны». Высказывается
мнение, что вступление в ЕС новых членов, вслед�
ствие их относительно малого веса в экономике
Евросоюза, не окажет существенного влияния на
будущий курс евро. Среди наиболее вероятных
кандидатов на подключение к евро в числе первых
называется Венгрия, а также Польша, Чехия, Сло�
вения. При этом французы отмечают необходи�
мость реформы Европейского центрального бан�
ка, аргументируя это тем, что «Мальта не может
иметь в ЕЦБ такую же возможность влиять на при�
нятие решений, как Франция или Германия».
Каждая страна зоны евро представлена в Совете
управляющих ЕЦБ управляющим своего Цент�
рального банка. Управляющие национальных цен�
тральных банков имеют равные права.

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– Банк Credit Agricole, третья по рыночной ка�

питализации кредитная организация во Франции,
объявил о планах по продаже своих активов на 5
млрд. евро (7,8 млрд.долл.). Будут компенсирова�
ны затраты от списаний, сделанных из�за ипотеч�
ного кризиса. Какие именно активы спишут, пока
неизвестно, но распродажа будет осуществлена в
течение 18 месяцев.

Накануне Credit Agricole отчитался о чистой
прибыли за первый квартал. Оказалось, что она
упала на 66% – до 892 млн. евро. Это случилось из�
за того, что банк вынужден был списать активы
Calyon на 1,2 млрд. евро, отмечает The Financial
Times. RosInvest.Com, 16.5.2008г.

– Французский банк Credit Agricole SA сокра�
тил чистую прибыль в I кв. до 892 млн. евро по
сравнению с 2,655 млрд. евро за аналогичный пе�
риод прошлого года, главным образом из�за серь�
езного негативного влияния проблем в кредитной
сфере на показатели инвестиционно�банковского
подразделения Calyon, сообщает агентство Thom�
son Financial. Потери Calyon, связанные с рынком
subprime�ипотеки в США, составили в янв.�марте
1,205 млрд. евро. Банк подтвердил планы размеще�
ния акций на сумму 5,9 млрд. евро среди акционе�
ров до начала лета. Кроме того, Credit Agricole на�
мерен продать активы на 5 млрд. евро в ближай�
шие 18 месяцев, чтобы поддержать свое финансо�
вое положение.

Банк заявил также, что планирует сократить
расходы инвестиционно�банковского подразделе�
ния на 10%, что позволит ему сэкономить 150 млн.
евро в текущем году. Главный исполнительный

директор Calyon Марк Литзлер покинет свой пост.
Его место займет Патрик Вэлрофф, возглавляв�
ший ранее подразделение Credit Agricole, предо�
ставляющее специализированные финансовые ус�
луги.

Calyon в I кв. зафиксировал чистый убыток в
795 млн. евро по сравнению с прибылью в 539 млн.
евро за аналогичный период прошлого года. Чис�
тая прибыль розничного подразделения Credit
Agricole за этот период увеличилась до 468 млн. ев�
ро с 464 млн. евро годом ранее, бизнеса по управ�
лению активами – сократилась до 685 млн. с 1,059
млрд. Акции французского банка подешевели с
начала торгов в четверг на 0,7% – до 19,36 евро. С
начала текущего года их стоимость опустилась на
16%. RosInvest.Com, 15.5.2008г.

– Правительство Франции во вторник вырази�
ло надежду на то, что Европейский Центробанк и
Федеральная резервная система США выработают
единую позицию в отношении валютных курсов,
что благоприятно отразится на изменениях на ва�
лютном рынке.

Министр экономики Франции Кристин Лагард
выразила обеспокоенность по поводу волатильно�
сти валютных курсов и нынешнего уровня долл.,
отметив, что это поставило под угрозу перспекти�
вы развития экономики.

«Я замечаю, что когда глава ЕЦБ и глава ФРС
говорят об одном, и все (денежно�кредитные) ин�
ституты успешно взаимодействуют, наблюдаются
положительные изменения на валютных рынках»,
– сказала министр.

Франция в прошлом году занимала обособлен�
ную позицию, но часто выступала с критикой по
поводу укрепления евро. Многие европейские
партнеры Франции разделяют беспокойства о том,
как это укрепление может отразиться на экспорте.
Курс евро по отношению к долл. вырос на 12% в
2007г., а с начала этого года – уже почти на 8%.

«Рост евро частично оградил нас от роста цен на
нефть, – сказала Лагард на пресс�конференции. –
Но этот рост снижает конкурентоспособность на�
шего экспорта, а колебания на валютных рынках
представляют риск для роста (экономики Фран�
ции)».

Среди других факторов, препятствующих раз�
витию экономики Франции и ЕС, министр отме�
тила замедление темпов развития экономики
США и ужесточение условий на финансовых рын�
ках, которое наблюдается с начала марта.

Лагард заявила, что экономика Франции более
устойчива по сравнению с экономиками других
стран Европы перед проблемами глобальной эко�
номики. Кроме того, французское правительство
выступило с рядом международных инициатив, та�
ких как ужесточение условий работы кредитных
рейтинговых агентств и повышение прозрачности
банковского сектора.

«Партнеры Франции по ЕС и «большой семер�
ке» после продолжительной работы пришли к со�
глашению по поводу этих инициатив, а также вы�
работали проекты ряда реформ», – заявила Лагард.
Рейтер, 26.3.2008г.

– Французский банк «Сосьете Женераль»
(Societe Generale), получивший скандальную славу
в связи с тем, что один из сотрудников нанес ему
ущерб на 4,9 млрд. евро, подал в суд на турецкую
ювелирную компанию «Голдаш» (Goldas) в связи с
пропажей 15 т. золота, сообщают в пятницу турец�

87 ÔÐÀÍÖÈßÔèíàíñû, áàíêè çà ðóáåæîì



кие СМИ. По утверждению газеты «Сабах», фран�
цузский банк передал турецкой фирме партию зо�
лота в слитках на 500 млн.долл. для его реализации
на Стамбульской золотой бирже. Однако оно, как
пишет издание, «испарилось». В связи с пропажей
золота «Сосьете Женераль» возбудил иск против
«Голдаш» в стамбульском суде, обвинив ее мошен�
ничестве.

«В течение срока, определенного соглашением
о консигнации, нам не были произведены предус�
мотренные им выплаты. Кроме того, несмотря на
наши настойчивые просьбы, не обнаружены следы
15 т. золота», – приводит выдержку из иска пред�
ставителей французского банка газета «Хюрриет».

Турецкая компания, которая пять лет сотруд�
ничает с «Сосьете Женераль», решительно отверг�
ла обвинения в свой адрес, назвав их «клеветой».
«Мы просто шокированы обвинениями. Кто мо�
жет похитить 15 т. золота? Мы возбудим встреч�
ный иск», – говорится в заявлении «Голдаш», рас�
пространенном в пятницу в местных СМИ. «В на�
стоящее время в отношениях между нашей компа�
нией и «Сосьете Женераль» имеет место чисто
коммерческий спор», – отмечается в пресс�релизе
«Голдаш». В нем не уточняется, в чем этот спор за�
ключается.

Турецкая пресса обращает внимание на тот
факт, что после появления на одном из интернет�
сайтов сообщения о пропаже золота акции «Гол�
даш» на Стамбульской фондовой бирже в четверг
опустились на 7,9%.

«Голдаш» является одной из ведущих ювелир�
ных фирм Турции, которая осуществляет 60% им�
порта золота в эту страну. Она – участница веду�
щих международных бирж, торгующих драгоцен�
ными металлами, в частности в Лондоне и Токио,
отмечает «Хюрриет». RosInvest.Com, 21.3.2008г.

– Второй по объему активов французский банк
Credit Agricole сообщил вчера о снижении годовой
прибыли на 17%, до 4 млрд. евро, из�за списаний в
инвестиционном подразделении. Об этом пишет
газета «РБК daily. Для сравнения: за тот же период
прошлого года Credit Agricole получил почти 1,1
млрд. евро прибыли. Негативный результат вызван
списанием 3,3 млрд.долл. в принадлежащем ему
инвестиционном банке Calyon. В дек. прошлого
года Credit Agricole уже предупреждал о сокраще�
нии на 2,5 млрд. евро стоимости своих кредитных
инструментов. Дополнительные списания связаны
с маячащей перед страховщиками ипотечных об�
лигаций перспективой снижения рейтингов.

Несмотря на снижение годовой прибыли, ак�
ции Credit Agricole вчера выросли более чем на
5,5%, до 18,16 евро. Причиной тому стала ясность
намерений банка относительно его более крупного
конкурента Societe Generale (SocGen), который в
янв. сообщил о потере 4,9 млрд. евро из�за мошен�
ничества трейдера. С тех пор на рынке появилась
уверенность, что SocGen станет жертвой поглоще�
ния, а среди потенциальных покупателей называ�
ли BNP Paribas и Credit Agricole. Председатель со�
вета директоров банка Рене Каррон заявил вчера,
что приоритетом для банка является органический
рост и крупные поглощения не планируются. Од�
нако финдиректор Credit Agricole Бертран Бадре
оговорился, что компания не сможет остаться бе�
зучастной в случае возможного изменения ситуа�
ции. RosInvest.Com, 6.3.2008г.

– Французский банк Societe Generale, купив�
ший контрольный пакет Росбанка, может потра�
тить 2,83 млрд.долл. в рамках обязательной офер�
ты на выкуп акций у миноритариев.

Согласно данным ЦБ, уставный капитал банка,
входящего в десятку крупнейших в РФ, состоит из
7,198 млрд. акций номиналом 10 руб. Исходя из
цены оферты –7,9 долл. (194,09 руб.) за акцию –
пакет миноритариев (50% минус одна акция, или
3,599 млрд. акций) стоит 2,83 млрд.долл.

Акции Росбанка на закрытие торгов на ММВБ
вчера стоили 184,49 руб. за шт.

Крупнейшими миноритарными акционерами
Росбанка являются Владимир Потанин и Михаил
Прохоров, которые раньше контролировали банк.

Французы в 2006г. купили 20% без одной акции
Росбанка за 634 млн.долл. в 2006г., а за тем реали�
зовали опцион на выкуп 30% и двух акций за 1,7
млрд.долл. – всего контрольный пакет обошелся
им в 2,334 млрд.долл.

До сделки миноритариям принадлежало 11,05%
акций Росбанка, Потанину и Прохорову – 68,95%.
Рейтер, 4.3.2008г.

– Участие французских граждан в лихтен�
штейнском налоговом скандале оценивается в 1
млрд. евро. С таким заявлением выступил сегодня
министр бюджета, публичных счетов и государст�
венной администрации Франции Эрик Вэрт.

«Сумма активов, переведенных в Лихтенштейн,
составляет 1 млрд. евро, – сказал Э.Вэрт в эфире
радиостанции «Европа 1». – Возможно, деньги бы�
ли переведены легальным способом. Это нам
предстоит проверить». По его словам, на это может
уйти несколько недель.

Отвечая на вопрос о личности людей, замешан�
ных в скандале, министр отказался разглашать
конкретные фамилии, сославшись на «налоговую
тайну». Среди них нет «известных имен», добавил
он.

На прошлой неделе Франция получила от Ве�
ликобритании список из 200 французских граж�
дан, вовлеченных в дело о тайном переводе капи�
талов в банки Лихтенштейна. Расследование по
данному делу ведется еще в нескольких странах,
среди которых Германия, США, Великобритания
и Италия. Прайм�ТАСС, 3.3.2008г.

– Пятикратное снижение чистой прибыли про�
демонстрировал по итогам года французский банк
Societe Generale. Главной причиной провального
отчета топ�менеджеры назвали трейдера Жерома
Кервьеля, из�за которого банк потерял 5 млрд. ев�
ро. Для участников рынка опубликованные цифры
оказались полной неожиданностью – никто не
рассчитывал, что эти убытки попадут в нынешний
отчет.

В 2007г. Cосьете Женераль смог заработать
только 947 млн. евро. Годом ранее чистая прибыль
одного из крупнейших банков Франции составила
5 млрд. Главным виновником столь крупного про�
седания финансовых показателей топ�менеджеры
назвали трейдера Жерома Кервьеля. Его мошен�
нические операции на рынке привели к потере 4,9
млрд. евро. Аналитики были уверены, что эти
убытки Societe Generale включит в отчет 2008г.
Рассказал Business FM финансовый консультант
инвестиционной компании «Энергокапитал»
Иван Завадский: «Опубликованная отчетность по�
казывает, что убытки от действий трейдера были
включены в финансовую отчетность за 2007г., что
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стало неожиданностью. И это просто фактор, ко�
торый еще раз привлек внимание инвесторов к вот
этому негативному событию».

Societe Generale готовится компенсировать эти
убытки. Французский банк начал размещение до�
пэмиссии. Банк выставит на продажу 116 млн. соб�
ственных акций по цене 47,5 евро. Выручка соста�
вит 5,5 млрд. евро. Предполагается, что владельцы
бумаг Societe Generale могут приобрести одну ак�
цию на каждые четыре, уже принадлежащие им.
Подписка продлиться до 29 фев. Поделился своим
мнением с Business FM аналитик «Собинбанка»
Ирина Пенкина: «Сосьете Женераль уже предло�
жил своим акционерам дополнительные акции по
цене значительно ниже рыночной. Также Сосьете
Женераль продолжает развивать свою розничную
сеть в странах, где банковский сектор не так уж
развит».

Подтверждение этому – покупка российских и
украинских банков. На этих рынках рост прибыли
Сосьтете в прошлом году составил 53%, в то время
как во Франции доходы неуклонно снижается.
Эксперты не исключают, что банк, как и ситигруп
начнет перераспределение капитала в страны с
большей доходностью и закроет часть отделений в
Европе. Рассказал Business FM стратег по рынку
акций бельгийской компании «Фортис Глобэл
Маркетс» Филипп Гизель: «2008г. будет трудным
для банковского сектора, в т.ч. и для Сосьете Же�
нераль. Очевидно, что они еще будут списывать
свои активы. Существует возможность, что Сосье�
те Женераль может объединиться с каким�нибудь
француским банком. Би�Эн�Пи Париба всегда
мечтал поглотить своего конкурента. Также в эту
историю может быть вовлечен банк Креди Агри�
коль»

Несмотря на провальный отчет наблюдатели не
склонны сгущать краски вокруг Societe Generale. В
отличие от британского Нозен Рок, который гото�
вится к национализации, французскому банку не
понадобится помощь правительства. Выразила
уверенность Business FM заместитель начальника
аналитического управления компании «Совлинк»
Ольга Беленькая: «Не смотря на очень крупный
убыток, тем не менее, банк показал прибыль по
итогам года. У него нормально работают такие
подразделения как розничный бэнкинг, финансо�
вые услуги». Из�за скандала с трейдером Жеромом
Кервьелем и огромных списаний, с начала года ко�
тировки Cосьете Женераль Societe Generale упали
на 28%.

Добавлю, одновременно с финансовыми убыт�
ками Сосьете Женераль понес и репутационные
убытки. Как выяснилось, менеджмент не отреаги�
ровал на 75 предупреждений, поступивших в отно�
шении Жерома Кервьеля в течение 2 лет. Прайм�
ТАСС, 22.2.2008г.

– Чистая прибыль одного из крупнейших бан�
ков Франции – BNP Paribas – в 2007г. составила
7,8 млрд. евро. Как говорится в официальном ком�
мюнике, это «лучший показатель за всю историю»
группы. В документе отмечается, что такого ре�
зультата, несмотря на мировой финансовый кри�
зис, удалось добиться благодаря «культуре контро�
ля риска», принятой в BNP Paribas.

Банк ставит перед собой задачу добиться еще
больших результатов в текущем году. В ближайшие
3г. BNP Paribas намерен довести долю своих дохо�
дов на рынках развивающихся стран до 15%. Банк

BNP Paribas был образован в мае 2000г. в результа�
те слияния Banque Nationale de Paris и Paribas.
Прайм�ТАСС, 20.2.2008г.

– BNP Paribas, крупнейший по капитализации
французский банк, увеличил чистую прибыль в
2007г. на 7%. Как сообщается в пресс�релизе бан�
ка, чистая прибыль достигла рекордных 7,822
млрд. евро. Выручка выросла на 11,1% – до 31,037
млрд. евро. BNP Paribas отмечает, что улучшение
финансовых показателей произошло несмотря на
очень неблагоприятную обстановку во II пол. Банк
намерен сохранить позитивную тенденцию в
2008г.

В IV кв. прошлого года BNP Paribas получил чи�
стую прибыль в 1,006 млрд. евро, что на 42% ниже
показателя за аналогичный период 2006г. Банк на�
мерен увеличить размер дивидендов на 8,1% – до
3,35 евро на акцию. Общий объем списаний BNP
Paribas, связанный с финансовым кризисом, в
2007г. составил 1,2 млрд. евро, в IV кв. – 309 млн.
евро, сообщило агентство Thomson Financial.

Банк намерен удвоить продажи на рынках
стран emerging markets в ближайшие три года, до�
ведя их до 15% общего объема выручки.

Подразделение корпоративного и инвестици�
онного банкинга BNP Paribas зафиксировало ре�
кордные продажи по итогам 2007г. – 8,923 млрд.
евро, что на 2,5% превышает показатель 2006г. До�
налоговая прибыль этого подразделения сократи�
лась на 8,8%, составив 3,577 млрд. евро. RosIn�
vest.Com, 20.2.2008г.

– Банк «Сосьете Женераль Восток» (BSGV)
вводит программу страхования убытков, связан�
ных с утерей или кражей пластиковой карты. Об
этом говорится в сообщении пресс�службы банка.
Новая страховая услуга «Дефанс» была разработа�
на страховой компанией Societe Generale Insurance
и доступна клиентам BSGV, пользующимся карта�
ми Visa и MasterCard.

Согласно договору страхования, банк гаранти�
рует клиентам получение страхового возмещения в
случае ограбления или кражи наличных средств,
полученных в банкомате, а также в случае, если
клиент был вынужден обналичить деньги под уг�
розой физического насилия.

«Страхование дает возможность получить воз�
мещение своих убытков в случае мошеннических
действий с пластиковой картой, совершенных по�
сле ее утери или кражи. При этом возмещаются не
только утраченные средства, но и банковская ко�
миссия за блокировку карты, а также расходы на
восстановление утраченных вместе с картой доку�
ментов, ключей и замену замков (от сейфовой
ячейки, квартиры, автомобиля и т.д.)», – уточнили
в пресс�службе.

В случае возникновения страхового случая банк
не требует результатов расследования из милиции
– достаточно факта заявления о краже (грабеже) в
органы правопорядка: как российские, так и лю�
бого иностранного государства, на территории ко�
торого произошло происшествие.

Отметим, что объем эмиссии пластиковых
BSGV в прошлом году увеличился на 80,7% по
сравнению с пред.г. и составил 103 тыс. карт. Ос�
татки средств на карточных счетах клиентов банка
по итогам 2007г. увеличились на 78,91% до 4,235
млрд. руб.

Банк «Сосьете Женераль Восток» – 100% до�
черняя структура группы «Сосьете Женераль». Ос�
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нован в Москве в 1993г. как инвестиционный
банк, входит в Топ 30 крупнейших российских
банков. Представлен в Москве, Санкт�Петербур�
ге, Челябинске, Екатеринбурге, Нижнем Новгоро�
де, Новосибирске, Ростове�на�Дону, Самаре, Вла�
дивостоке, Краснодаре и Тольятти. ИА Росбалт,
18.2.2008г.

– Банк «Сосьете Женераль Восток» (BSGV)
вводит программу страхования убытков, связан�
ных с утерей или кражей пластиковой карты. Об
этом говорится в сообщении пресс�службы банка.
Новая страховая услуга «Дефанс» была разработа�
на страховой компанией Societe Generale Insurance
и доступна клиентам BSGV, пользующимся карта�
ми Visa и MasterCard.

Согласно договору страхования, банк гаранти�
рует клиентам получение страхового возмещения в
случае ограбления или кражи наличных средств,
полученных в банкомате, а также в случае, если
клиент был вынужден обналичить деньги под уг�
розой физического насилия.

«Страхование дает возможность получить воз�
мещение своих убытков в случае мошеннических
действий с пластиковой картой, совершенных по�
сле ее утери или кражи. При этом возмещаются не
только утраченные средства, но и банковская ко�
миссия за блокировку карты, а также расходы на
восстановление утраченных вместе с картой доку�
ментов, ключей и замену замков (от сейфовой
ячейки, квартиры, автомобиля и т.д.)», – уточнили
в пресс�службе.

В случае возникновения страхового случая банк
не требует результатов расследования из милиции
– достаточно факта заявления о краже (грабеже) в
органы правопорядка: как российские, так и лю�
бого иностранного государства, на территории ко�
торого произошло происшествие.

Отметим, что объем эмиссии пластиковых
BSGV в прошлом году увеличился на 80,7% по
сравнению с пред.г. и составил 103 тыс. карт. Ос�
татки средств на карточных счетах клиентов банка
по итогам 2007г. увеличились на 78,91% до 4,235
млрд. руб.

Банк «Сосьете Женераль Восток» – 100% до�
черняя структура группы «Сосьете Женераль». Ос�
нован в Москве в 1993г. как инвестиционный
банк, входит в Топ 30 крупнейших российских
банков. Представлен в Москве, Санкт�Петербур�
ге, Челябинске, Екатеринбурге, Нижнем Новгоро�
де, Новосибирске, Ростове�на�Дону, Самаре, Вла�
дивостоке, Краснодаре и Тольятти. ИА Росбалт,
18.2.2008г.

– Акции банка Natixis, четвертой по величине
кредитной организации во Франции, упали на 1,5
евро, или 14%, после того как он опубликовал от�
чет, согласно которому банк спишет 817 млн. евро
безнадежных долгов. Об этом сообщает агентство
Bloomberg. Чистая прибыль Natixis за 2007г. сокра�
тилась до 1 млрд. евро. Это в 2 раза хуже, чем по
итогам 2006г., когда прибыль составила 2,1 млрд.
евро. Полный отчет банка будет опубликован 6
марта.

В течение первых месяцев 2008г. акции Natixis
на фондовой бирже упали на 28%, а капитализация
сократилась до 11,6 млрд. евро (17 млрд.долл.).
Вместе с ними падает стоимость и ценных бумаг
его конкурентов: акции третьего по капитализа�
ции банка Франции Credit Agricole подешевели в

начале торгов 15 фев. на 3,7%, а лидера местного
рынка BNP Paribas – на 1,7%.

Ипотечный кризис, разразившийся в середине
2007г. во всем мире, и последовавший за ним кри�
зис ликвидности привели к тому, что мировые кре�
дитные организации вынуждены блыли списать
145 млрд.долл. RosInvest.Com, 15.2.2008г.

– Французский банк Societe Generale завершил
накануне сделку по приобретению контрольного
пакета акций Росбанка. О приобретении россий�
ского банка руководство Societe Generale сообщи�
ло в своем коммюнике.

Глава Societe Generale Даниэль Бутон выразил
удовлетворение совершением данной сделки,
«имеющей стратегический характер и осуществ�
ленной на российском банковском рынке, кото�
рый опирается на динамичную экономику».

После покупки 30% акций Росбанка доля Soci�
ete Generale составила 50% акций плюс одна ак�
ция.

Первые 10% акций Росбанка французский банк
приобрел в июне 2006г. за 317 млн.долл. В сент.
2007г. Societe Generale приобрел еще 10%, одно�
временно заключив с «Интерросом» опционное
соглашение на покупку 30�процентного пакета ак�
ций банка за 1,7 млрд.долл.

О том, что сделка по взятию под контроль Рос�
банка будет завершена 13 фев., руководство банка
сообщило за несколько недель до этого. В дек.
прошлого года Societe Generale сообщал, что для
взятия Росбанка под контроль банк выделяет 1,2
млрд. евро.

Как сообщило в среду руководство Societe Gen�
erale, после приобетения российского банка оно
осуществит оферту миноритарным держателям ак�
ций Росбанка, как того требует российское зако�
нодательство. Прайм�ТАСС, 14.2.2008г.

– Societe Generale завершила сделку по покупке
30% акций Росбанка у кипрской KM Technologies
(Overseas) Limited, дочерней компании ЗАО «КМ
Инвест», за 1,7 млрд.долл. Об этом говорится в со�
общении км. Инвест. Это позволило SG стать вла�
дельцем контрольного пакета акций Росбанка.

Ранее KM Technologies (Overseas) принадлежа�
ло 68,95% акций, Societe Generale – 19,99% акций,
миноритариям – 11,05% акций. Societe Generale
стала владельцем 10% акций Росбанка в июне
2006г., заплатив за них 317 млн.долл. В конце авг.
2006г. Societe Generale договорилась с Интерросом
о приобретении дополнительного пакета (10% ми�
нус 1 акция) Росбанка за 317 млн.долл. и получила
опцион на право приобретения 30% пакета плюс 2
акции этого банка за 1,7 млрд.долл. Опцион дейст�
вовал до 31 дек. 2008г.

ОАО АКБ «Росбанк» основано в 1993г., являет�
ся универсальным коммерческим банком, предо�
ставляющим весь комплекс банковских услуг как
юридическим, так и физическим лицам.

Региональная сеть Росбанка занимает второе
место в стране и включает 600 отделений, в т.ч., 65
филиалов.

Уставный капитал банка составляет 7,198 млрд.
руб. Чистая прибыль Росбанка по МСФО за I пол.
2007г. выросла в 2,5 раза до 3,697 млрд. руб. Балан�
совая прибыль банка за 2007г. снизилась на 5% до
5,63 млрд. руб.

Societe Generale – одна из крупнейших евро�
пейских банковских групп, обслуживает свыше
22,5 млн. частных клиентов в 77 странах; привле�

90 www.banks.polpred.ruÔÐÀÍÖÈß



ченные средства группы составляют 2,3 трлн. евро.
На дек. 2006г., активы под управлением группы
превышают 422 млрд. евро. Группа присутствует
на российском рынке через свои дочерние банки
«ДельтаКредит», «Русфинансбанк» и «Банк Сосье�
те Женераль Восток», а также через дочерние
структуры «АЛД Автомотив» и «Сожекап».

«КМ Инвест» – фонд, управляющий совмест�
ными инвестициями В.Потанина и М.Прохорова.
Компания контролирует 7,4% акций ГМК «Но�
рильский никель», 7,4% акций «Полюс Золото»,
контрольные пакеты АКБ «Росбанк», медиахол�
динга «Проф�Медиа», группы «Агрос», страховой
компании «Согласие», компаний «ОПИН» («От�
крытые инвестиции»), «Роза Хутор», 25,8% ОАО
«Русиа петролеум». Стоимость активов под управ�
лением «КМ Инвест» – более 11 млрд.долл.
АК&М, 14.2.2008г.

– Французский банк Societe Generale завершил
накануне сделку по приобретению контрольного
пакета акций Росбанка. О приобретении россий�
ского банка руководство Societe Generale сообщи�
ло в своем коммюнике. После покупки 30% акций
Росбанка доля Societe Generale составила 50% ак�
ций плюс одна акция.

Глава Societe Generale Даниэль Бутон выразил
удовлетворение совершением данной сделки,
«имеющей стратегический характер и осуществ�
ленной на российском банковском рынке, кото�
рый опирается на динамичную экономику».

Первые 10% акций Росбанка французский банк
приобрел в июне 2006г. за 317 млн.долл. В сент.
2007г. Societe Generale приобрел еще 10%, одно�
временно заключив с «Интерросом» опционное
соглашение на покупку 30% пакета акций банка за
1,7 млрд.долл.

О том, что сделка по взятию под контроль Рос�
банка будет завершена 13 фев., руководство банка
сообщило за несколько недель до этого. В дек.
прошлого года Societe Generale сообщал, что для
взятия Росбанка под контроль банк выделяет 1,2
млрд. евро.

Накануне руководство Societe Generale, после
приобретения российского банка оно осуществит
оферту миноритарным держателям акций Росбан�
ка, как того требует российское законодательство.

Societe Generale – это крупнейшая в Европе
банковская группа, обслуживает свыше 22,5 млн.
частных клиентов в 77 странах; SG присутствует на
российском рынке посредством своих дочерних
банков «ДельтаКредит» и «Банк Сосьете Женераль
Восток», а также компании «Русфинанс». Societe
Generale является владельцем акций Росбанка (до
20 дек. 2007г. – 20% минус одна акция, до середи�
ны фев. 2008г. должен получить еще 30% акций
Росбанка).

АКБ «Росбанк» – многопрофильный частный
финансовый институт, один из лидеров россий�
ской банковской системы. На 1 дек. 2007г. собст�
венный капитал Росбанка составлял 32 млрд.
258,21 млн. руб., а суммарные активы – 440 млрд.
341,21 млн. руб. Ключевыми направлениями дея�
тельности Росбанка являются розничное, корпо�
ративное, инвестиционно�банковские услуги и ра�
бота с состоятельными частными клиентами (pri�
vate banking). Банк работает с малым и средним
бизнесом (МСБ), предлагая различные услуги в
сфере кредитования. По итогам 2006г. объем кре�
дитов, выданных МСБ, вырос в 3,6 раза и составил

6,9 млрд. руб. В настоящий момент банк обладает
крупнейшей в стране частной региональной се�
тью: 600 точек обслуживания, включая 68 филиа�
лов, которые действуют в 71 регионе РФ. Основ�
ными акционерами банка являются французская
банковская группа Societe Generale, бизнесмены
Владимир Потанин и Михаил Прохоров. ИА Рос�
балт, 14.2.2008г.

– Французский банк Societe Generale увеличил
долю в Росбанке до контрольной, выкупив еще
30% и две акции за 1,7 млрд.долл. у Владимира По�
танина и Михаила Прохорова.

Опцион на этот пакет Societe Generale получил
в момент покупки 20% без одной акции Росбанка в
2006г. за 634 млн.долл. В конце дек. 2007г. фран�
цузский банк подтвердил намерение исполнить
опцион к середине фев. 2008г. и сделать обязатель�
ное предложение о выкупе остальных акций у ми�
норитариев. Рейтер, 13.2.2008г.

– Французский банк Societe Generale объявил
накануне о масштабной программе по повыше�
нию надежности контроля над операциями. Это
заявление было сделано банком в рамках мер, при�
нимаемых после того, как стало известно, что один
из его трейдеров потратил в ходе слабо контроли�
руемых операций 5 млрд. евро.

Новая программа усиления контроля обойдется
банку в 50 млн. евро. Над ее разработкой будут ра�
ботать 100 чел.

Создаваемая система должна позволить уси�
лить контроль над действиями трейдеров в зале
рыночных операций банка. Также особое внима�
ние будет уделено повышению защищенность са�
мой контролирующей системы от несанкциониро�
ванного проникновения. В частности с этой целью
предусматривается частая смена паролей доступа
и, в дальнейшем, использование биометрических
данных работников.

В банке будет создана специальная группа по
выявлению возможных нелегальных или не полу�
чивших разрешения начальства операций трейде�
ров, операций, намеренно нацеленных на нанесе�
ния ущерба банку. Будет усилена и подготовка ра�
ботников контролирующих инстанций в сфере
выявления преступных операций с целью личного
обогащения.

Более подробным станет конечный анализ ха�
рактера операций трейдеров – а не только изуче�
ние их результатов с точки зрения прибыльности
или убыточности. Подтверждение нормального
характера совершенных сделок будет публиковать�
ся уже на следующий день, а не несколько дней
спустя, как это происходило вплоть до последнего
времени.

Особое внимание уделяется психологическому
контролю за работниками, ведущими оператив�
ные рыночные операции – с тем, чтобы выявлять
среди них людей, склонных к авантюрам и неза�
конным действиям. Прайм�ТАСС, 12.2.2008г.

– Французский банк Societe Generale объявил
сегодня о начале операции по увеличению капита�
ла на 5,5 млрд. евро.

Подписка на новые акции пройдет с 21 по 29
фев., стоимость акции составит 47,5 евро. Преиму�
щественные права на покупку новых акций полу�
чат акционеры Societe Generale.

В пятницу вечером, перед закрытием Париж�
ской биржи стоимость акции Societe Generale со�
ставляла 77,72 евро.
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В распространенном сегодня сообщении банк
информирует, что его потери в результате кризиса
ипотечных кредитов в США составили в целом 2,6
млрд. евро. С учетом этих потерь, а также потерь в
4,9 млрд. евро в результате аферы, приписываемой
трейдеру Жерому Кервьелю, прибыль Societe Gen�
erale в 2007г. составила 947 млн. евро.

Банк сообщил 24 янв., что проведет операцию
по увеличению капитала на 5,5 млрд. евро, чтобы
укрепить свои позиции в связи с этими потерями.
Прайм�ТАСС, 11.2.2008г.

– Французская полиция допрашивает трейдера
одной из брокерских компаний, который выпол�
нял приказы Жерома Кервеля – сотрудника банка
Societe Generale, обвиняемого в проведении фаль�
шивых операций, принесших убытки в 4,9 млрд.
евро, сообщил источник, знакомый с ситуацией.

Брокерская компания, в которой работает до�
прашиваемый трейдер, является «дочкой» SocGen
и ранее называлась Fimat, однако в этом году, по�
сле слияния с Calyon Financial, она была переиме�
нована в Newedge. В четверг в офисах компании
прошли обыски. Получить комментарий Newedge
пока не удалось. Как подозревает полиция, бро�
керская компания проводила сделки от имени
Кервеля.

В конце янв. Кервель признался полиции, что
скрывал свои действия от вышестоящих сотрудни�
ков, однако не хотел нанести урон банку. Работа
Кервеля заключалась в том, чтобы находить незна�
чительные и кратковременные расхождения цен
на похожие рыночные инструменты. Чтобы зара�
ботать на этом, банку необходимо задействовать
достаточно большие средства, однако риск обычно
невысок, поскольку каждая сделка уравновешена
противоположной, хотя при успешном исходе за
счет небольшой разницы можно получить незна�
чительную прибыль.

Банк подозревает, что его сотрудник открывал
фиктивные счета, чтобы создать видимость того,
что его агрессивные и неудачные позиции, откры�
тые в расчете на то, что европейские акции вырас�
тут, были покрыты. Банк оказался уязвимым перед
риском того, что котировки акций снизятся, что и
произошло.

SocGen обнаружил аномальные позиции лишь
18 янв., а два дня спустя менеджеры сообщили со�
вету директоров о том, что банку грозят сущест�
венные убытки. SocGen сообщил, что объем не�
санкционированных позиций составлял 50 млрд.
евро, однако заявил, что закрыл их с 21 по 23 янв.
В результате, убытки банка из�за мошенничества
составили 4,9 млрд. евро. Рейтер, 8.2.2008г.

– Банк Сосьете Женераль снова обокрали. На
этот раз аферу пытались провернуть сотрудники
Румынского банка развития. Он входит во фран�
цузскую группу. По подозрению в хищении на 3
млн.долл. арестована кассир румынского банка.

Сотрудница банка, Михаэла Росана Биту пыта�
лась незаконно перевести деньги на два банков�
ских счета. Для этого она использовала пароли
топ�мэнеджеров румынского отделения. Кроме
Михаэлы полиция задержала еще троих сотрудни�
ков. А семеро попали под серьезное подозрение.

Службе безопасности банка уже через два часа
удалось заблокировать операцию по переводу час�
ти средств. Это 2 млн. 800 тыс.долл. Однако треть
миллиона вернуть так и не удалось. Вот что Busi�
ness FM рассказал аналитик САП Сергей Хуснет�

динов – «Возможно, с настройкой доступа есть
проблемы. Поскольку права неограниченны. Или
легко обходимы. Необходимо провести тотальный
аудит их системы – именно с точки зрения предо�
ставления прав. У кого какие права пользования.
И тогда они не будут такие неприятности испыты�
вать».

По версии следствия в банке действовала груп�
па мошенников. Ненадежная система безопаснос�
ти часто становятся лакомой приманкой для со�
трудников, жаждущих наживы. Вот что Business
FM рассказала руководитель управления привле�
чения и развития персонала финансовой корпора�
ции «Уралсиб» Мария Афонина – «Если в банке
сама система безопасности позволяет такие схемы
организовывать, то они организуются. Это не во�
прос к Эйч Ар. Поверьте мне, это никак не связано
с подбором персонала. Если человеку вовремя не
давать по рукам или не построить систему таким
образом, чтобы ее было очень трудно нарушить,
человек не будет нарушать. Это не вопрос того, ко�
го мы подбираем».

В работе службы безопасности Сосьте Жене�
раль давно уже не в первый раз фиксируются сбои.
Самый известный произошел в прошлом месяце,
когда контролеры не отследили крупную незахед�
жированную сделку на 50 млрд. евро. Ее провел
трейдер банка Жером Кервьель. В результате Со�
сьете Женераль потерял 5 млрд. евро. Прайм�
ТАСС, 8.2.2008г.

– Societe Generale допустил «непростительную
и возмутительную неосторожность», не предотвра�
тив потерю 5 млрд. евро в результате неконтроли�
руемых действий трейдера Жерома Кервьеля. Об
этом заявил сегодня еврокомиссар по финансам
Чарльз Маккриви.

«Я считаю, что, несмотря на уроки о необходи�
мости строгого контроля, извлеченные из не�
скольких многомиллиардных потерь в ряде между�
народных финансовых организаций, произошед�
ших по вине трейдеров, еще одна организация та�
кого высокого уровня допускает фундаментальные
недочеты в системе контроля», – заявил комиссар,
который называл такую ситуацию «непроститель�
ной».

Расследование в отношении Ж.Кервьеля нача�
то 28 янв. этого года. Его подозревают в подлоге,
злоупотреблении доверием и во вмешательстве в
систему автоматической обработки электронной
информации. Сам трейдер утверждает, что руко�
водство банка было в курсе проводимых им опера�
ций. Прайм�ТАСС, 7.2.2008г.

– Франция намеревается потребовать от банков
привести дела в порядок после скандала с финан�
совой аферой в банке Societe Generale, повлекшей
убытки в 4,9 млрд. евро (7,3 млрд.долл.). Еще в
прошлом году банк предупреждали о несовершен�
стве системы безопасности, отмечают власти. По
мнению властей, контроль за сложными и риско�
выми процедурами не имеет смысла, если не учи�
тывать «человеческий фактор».

«Есть так называемый операционный риск, и, в
отличие от рыночного риска, к нему надо отно�
ситься более серьезно», – сказала министр эконо�
мики страны Кристин Лагард журналистам после
представления своего доклада премьер�министру
Франции Франсуа Фийону.

Операционные риски включают в себя уязви�
мость банков перед непредвиденными событиями,
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такими как крах внутренней системы или аферы
сотрудников.

SocGen обвинил в убыточной торговле фьючер�
сами всего одного младшего трейдера, 31�летнего
Жерома Кервеля, которого подозревают в фальси�
фикации данных, злоупотреблении доверием и
компьютерных махинациях. При этом обвинения
в подготовке аферы с него были сняты. Кервель
прикрывал свои операции фиктивными сделками,
которые, судя по всему, проводились с клиентами,
находящимися в самом банке, говорится в докла�
де.

Доклад министерства финансов также требует
более четкого разделения функций регулирующих
органов и правительства в ситуациях, когда фи�
нансовая стабильность находится под угрозой.
Правительство уже выразило недовольство Бан�
ком Франции по поводу того, когда именно влас�
тям стало известно о скандале, ставшем достояни�
ем гласности 24 янв., когда SocGen сообщил об
убытках. Власти также призвали более жестко на�
казывать за аферы и призвали к обсуждению по�
следствий скандала со своими торговыми партне�
рами.

Одним из самых неприятных моментов доклада
стал тот факт, что инспекторы банковской комис�
сии центробанка страны давно обнаружили недо�
статки системы безопасности SocGen и дважды со�
общали об этом главе банка Даниэлю Бутону. «В
марте 2007г. письмо с подобными рекомендация�
ми было направлено исполнительному председа�
телю совета директоров Societe Generale, – сооб�
щается в докладе. Следующее письмо инспекторов
касалось активов банка на рынках деривативов –
как раз тех самых, где Кервель пытался провести
многомиллиардные сделки.

Банк Франции тем временем сообщил, что пре�
дупреждал Societe Generale о рисках, связанных с
системой контроля в отношении некоторых дери�
вативов. Регулирующие органы должны также
принимать в расчет «важность человеческого фак�
тора тогда, когда это имеет значение. при преду�
преждении и обнаружении ненормального и нео�
бычного поведения, которое может привести к
операционным рискам», – говорится в докладе.
Рейтер, 5.2.2008г.

– Французский банк Credit Agricole привлек
банкиров из Lazard и свой инвестиционный банк
Calyon для изучения возможности подать заявку
на приобретение пострадавшего от мошенничест�
ва банка Societe Generale, сообщила газета Les
Echos в пятницу. Представитель третьего по вели�
чине французского банка Credit Agricole от ком�
ментариев отказался.

Банк SocGen стал возможным объектом для
приобретения после того, как понес убыток в 4,9
млрд. евро (7,3 млрд.долл.) из�за мошенничества
младшего трейдера. Накануне крупнейший фран�
цузский банк BNP Paribas подтвердил, что рассма�
тривает возможную покупку своего конкурента
Societe Generale.

Однако государственные деятели Франции
считают, что SocGen сохранил сильные позиции
на рынке и риска его поглощения нет. SocGen от�
казался прокомментировать сообщения СМИ о
том, что он нанял Merrill Lynch и Rothschild для за�
щиты от заявок на враждебное поглощение.

Банк опубликует свои финансовые результаты
за 2007г. 21 фев. SocGen ожидает чистую прибыль

на уровне 600�800 млн. евро с учетом списания 2,05
млрд. евро из�за инвестиций в проблемный сектор
ипотеки subprime и потерь в 4,9 млрд. из�за дейст�
вий трейдера. Рейтер, 1.2.2008г.

– Операционная прибыль Банка Сосьете Жене�
раль Восток на 1 янв. 2008г. составила 4,8 млрд.
руб., что на 54,5% больше по сравнению с показа�
телем на начало 2007г. Об этом сообщили в пресс�
службе кредитной организации.

Активы банка на 1 янв. 2008г. составили 109,4
млрд. руб. На 1 янв. 2007г. этот показатель был ра�
вен 55,7 млрд. руб. Таким образом, за год активы
банка выросли на 96,5%. Собственные средства
(капитал) банка на 1 янв. равны 5,8 млрд. руб., что
на 17,3% больше суммы собственных средств на
соответствующую отчетную дату прошлого года.
Средства клиентов банка составили на 1 янв.
2008г. 31 млрд. руб., что на 81% больше показателя
на ту же дату прошлого года. На 1 янв. 2007г. этот
показатель составлял 17,1 млрд. руб. Кредитный
портфель на 1 янв. составил 82,3 млрд. руб. Дан�
ный показатель на 1 янв. 2007г. составлял 35,6
млрд. руб. Таким образом, по сравнению с анало�
гичным периодом прошлого года, кредитный
портфель банка вырос более чем в 2 раза, или на
130,8%.

По данным ИА «Банки.ру» и агентства «Интер�
факс�ЦЭА», ЗАО «КАБ Банк Сосьете Женераль
Восток» занимает 28 место в рейтинге банков
Москвы, активы�нетто: 60 242 102 тыс. руб. Мате�
ринская для банка французская финансовая груп�
па Societe Generale, по данным The Banker, зани�
мает 17 место в мире по размеру активов. Группа
представлена в 77 странах 3 тыс. отделений и 120
тыс. сотрудников, однако основная деятельность
ведется во Франции. Розничным бизнесом группы
охвачено более 22 млн. клиентов в 26 странах. Ban�
ki.ru. RosInvest.Com, 1.2.2008г.

– Французский банк BNP Paribas «изучает» воз�
можную покупку своего конкурента Societe Gen�
erale, пострадавшего из�за мошенничества трейде�
ра, сказал представитель BNP Paribas. «Мы изуча�
ем такую возможность, потому что все европей�
ские банки рассматривают ее», – сказал он, под�
твердив сообщения газеты Le Monde. Акции Soc�
Gen выросли на 2,3% до 83,70 евро, капитализация
SocGen составляет 40 млрд. евро (59,23
млрд.долл.).

Аналитики, а также представители ЕС считают,
что многие ведущие европейские банки могут быть
заинтересованы в SocGen – например, HSBC, ис�
панский Santander или итальянский UniCredit.
Французский банк BNP Paribas также рассматри�
вается в числе претендентов. Но государственные
деятели Франции считают, что SocGen сохранил
свои сильные позиции на рынке и нет риска его
поглощения. Рейтер, 31.1.2008г.

– Глава французского Societe Generale Даниэль
Бутон подтвердил, что возглавляемый им банк
приобретет Росбанк 11 фев. Об этом он заявил на�
кануне, выступая в прямом эфире выпуска ново�
стей второго общенационального канала. «Мы
приобретаем второй по числу отделений банк Рос�
сии», – подчеркнул Бутон. Он также подтвердил,
что «остается у руля» Societe Generale в нынешний
сложный период, когда рассматривается вопрос о
многомиллиардных потерях банка.

Говоря о положении Societe Generale и о рас�
пространении слухов о возможном поглощении
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банка, Бутон отметил, что «уже 12 лет циркулиру�
ют различные слухи» – в т.ч. о том, что Societe
Generale намерен слиться с другим банком, либо,
напротив, его намерен поглотить тот или иной фи�
нансовый институт.

Глава Societe Generale также заверил, что банк
«сможет остаться независимым», в самое ближай�
шее время увеличит свой капитал «и возобновит
свое развитие». «Несмотря на гигантские потери,
позиции банка остались сильными».

Societe Generale, согласно заявлению его руко�
водителей, потерял 4,98 млрд. евро вследствие не�
законных финансовых операций одного из сотруд�
ников. Тот в течение года без разрешения играл на
бирже – причем не с помощью собственных капи�
талов, а с помощью банковских активов. Позже
французская полиция арестовала 31�летнего трей�
дера Жерома Кервьеля. Именно он, по словам ру�
ководства банка, повинен в хищении почти 5
млрд. евро с банковских счетов.

В конце дек. Societe Generale в целях доведения
своей доли в Росбанке до контрольного пакета ак�
ций выплатил 1,2 млрд. евро за дополнительный
пакет в 30% акций Росбанка. К 20 дек. SG владел
пакетом в 20% акций российского банка минус од�
на акция. Однако до конца 2008г. за ним сохраня�
лось право на покупку дополнительно 30% акций.
Он реализовал этот опцион и довел свою долю до
контрольного пакета акций. В период до середины
фев. 2008г. французский банк станет обладателем
контрольного пакета акций Росбанка.

Societe Generale – это крупнейшая в Европе
банковская группа, обслуживает свыше 22,5 млн.
частных клиентов в 77 странах; SG присутствует на
российском рынке посредством своих дочерних
банков «ДельтаКредит» и »Банк Сосьете Женераль
Восток», а также компании «Русфинанс». Societe
Generale является владельцем акций Росбанка (до
20 дек. 2007г. – 20% минус одна акция, до середи�
ны фев. 2008г. должен получить еще 30% акций
Росбанка).

АКБ «Росбанк» – многопрофильный частный
финансовый институт, один из лидеров россий�
ской банковской системы. На 1 дек. 2007г. собст�
венный капитал Росбанка составлял 32 млрд.
258,21 млн. руб., а суммарные активы – 440 млрд.
341,21 млн. руб. Ключевыми направлениями дея�
тельности Росбанка являются розничное, корпо�
ративное, инвестиционно�банковские услуги и ра�
бота с состоятельными частными клиентами (pri�
vate banking). Банк работает с малым и средним
бизнесом (МСБ), предлагая различные услуги в
сфере кредитования. По итогам 2006г. объем кре�
дитов, выданных МСБ, вырос в 3,6 раза и составил
6,9 млрд. руб. В настоящий момент банк обладает
крупнейшей в стране частной региональной се�
тью: 600 точек обслуживания, включая 68 филиа�
лов, которые действуют в 71 регионе РФ. Основ�
ными акционерами банка являются бизнесмены
Владимир Потанин и Михаил Прохоров, а также
французская банковская группа Societe Generale.
ИА Росбалт, 31.1.2008г.

– Совокупный кредитный портфель индивиду�
альных клиентов банка «Сосьете Женераль Вос�
ток» (BSGV) в Петербурге в 2007г. вырос более чем
на 30% и достиг 9,7 млрд. руб. Об этом сообщает
пресс�служба кредитной организации.

Количество кредитов, выданных клиентам бан�
ка в прошлом году, составило более 14 тыс. Из них

было предоставлено 6,186 тыс. автокредитов на
сумму 1,3 млрд. руб. и 1,028 тыс. ипотечных креди�
тов – на 710 млн. руб.

В 2007г. банк эмитировал 5 тыс. банковских
карт платежной системы VISA в рамках зарплат�
ных проектов. Также банк открыл новые дополни�
тельные офисы на Комендантском и Ленинском
проспекте. Количество отделений BSGV в Санкт�
Петербурге увеличилось до 7.

По словам Елены Шевелевой, генерального ди�
ректора филиала BSGV в Санкт�Петербурге, в
2008г. руководство банка планирует увеличить ко�
личество частных клиентов с 25 тыс. до 35 тыс., а
также выпустить 9 тыс. карт. Банк дополнительно
установит 40 банкоматов, а также откроет 2 отделе�
ния в Центральном и Василеостровском районах
города.

Напомним, что банк «Сосьете Женераль Вос�
ток» – 100% дочерняя структура группы «Сосьете
Женераль». Основан в Москве в 1993г. как инвес�
тиционный банк, входит в Топ 30 крупнейших
российских банков. Представлен в Москве,
Санкт�Петербурге, Челябинске, Екатеринбурге,
Нижнем Новгороде, Новосибирске, Ростове�на�
Дону, Самаре, Владивостоке, Краснодаре и Толь�
ятти. Размер активов банка составляет 109,4 млрд.
руб., размер капитала – 5,7 млрд. руб. ИА Росбалт,
31.1.2008г.

– Продажа банка Societe Generale иностранно�
му или французскому банку�конкуренту «не акту�
альна». Об этом заявил сегодня представитель
Елисейского дворца по печати Давид Мартинон.
Представитель президентской администрации от�
казался отвечать на вопрос о предполагаемом на�
мерении банка BNP Paribas приобрести контроль�
ный пакет акций Societe Generale. «Это касается
акционеров и правления двух банков», – сказал
он.

BNP Paribas, который является крупнейшим
французским банком и пятым в Европе, признал
сегодня, что «обдумывает вопрос о покупке банка�
конкурента Societe Generale». Прайм�ТАСС,
31.1.2008г.

– Глава французского Societe Generale Даниэль
Бутон подтвердил, что возглавляемый им банк
приобретет Росбанк 11 фев. Об этом он заявил на�
кануне, выступая в прямом эфире выпуска ново�
стей второго общенационального канала. «Мы
приобретаем второй по числу отделений банк Рос�
сии», – подчеркнул Д.Бутон.

Он подтвердил, что «остается у руля» Societe
Generale в нынешний сложный период, когда рас�
сматривается вопрос о многомиллиардных поте�
рях банка.

Говоря о положении Societe Generale и о рас�
пространении слухов о возможном поглощении
банка, Д.Бутон отметил, что «уже 12 лет циркули�
руют различные слухи» – в т.ч. о том, что Societe
Generale намерен слиться с другим банком, либо,
напротив, его намерен поглотить тот или иной фи�
нансовый институт.

Д.Бутон заверил, что Societe Generale «сможет
остаться независимым», в самое ближайшее время
увеличит свой капитал «и возобновит свое разви�
тие». «Несмотря на гигантские потери, позиции
банка остались сильными», – сказал глава Societe
Generale. Прайм�ТАСС, 31.1.2008г.

– Сделка по покупке 30% акций Росбанка
французской банковской группой Societe Generale
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состоится предварительно 11 фев. Об этом сооб�
щил президент, гендиректор Societe Generale Vos�
tok Марк Эммануэль Вивес. Он рассказал, что пе�
ревод акций состоится именно в эту дату, таким
образом, покупка Росбанка осуществляется по за�
планированной схеме.

После приобретения пакета в 30% плюс 2 акции
доля группы Societe Generale составит 50% плюс
одна акция. Как только Societe Generale получит
контрольный пакет Росбанка, то тут же объявит
обязательную оферту миноритарным акционерам.
По словам Э.Вивеса, это касается не только топ�
менеджеров банка, но и других миноритариев. До�
говоренность о покупке акций у миноритариев
была достигнута, когда шли переговоры о покупке
французами «второй партии» акций Росбанка.
Оферта будет объявлена в июне этого года. Акции
в рамках оферты будут приобретаться по той же
цене, что и пакет в 30% плюс две акции. Совокуп�
ная доля Societe Generale увеличится к концу I пол.
2008г. до 57,8% акций.

Societe Generale уже давно начал скупать акции
Росбанка. В июле 2006г. французская группа при�
обрела 10% долю в банке за сумму 317 млн.долл. А
в сент. того же года – еще 10% минус одна акция.
Она получила пакет в 20% акций российского бан�
ка минус одна акция. Более того, в результате до�
стигнутых ранее соглашений, за французами было
закреплено право приобрести до конца 2008г. 30%
акций до контрольного пакета. Что, собственно,
они и сделали досрочно. Не так давно глава Societe
Generale Даниэль Бутон подтвердил, что решение
о покупке 30% российского банка остается в силе.
«Мы приобретаем второй по числу отделений банк
России», – подчеркнул Д.Бутон. И никакие ката�
клизмы, сотрясающие в последнее время банк, не
станут этому помехой.

В двух словах разъясним, в чем дело. Вокруг
Societe Generale сгущаются тучи. Некоторое время
назад руководство группы заявило о потере 4,98
млрд. евро вследствие незаконных финансовых
операций одного из сотрудников. Тот в течение го�
да без разрешения играл на бирже – причем не с
помощью собственных капиталов, а с помощью
банковских активов. Подозреваемый – 31�летний
трейдер Жером Кервьель – был арестован. Имен�
но он, по словам руководства банка, повинен в хи�
щении. Затем под подозрение попал член Наблю�
дательного Совета группы Робэр Дэй. 18 янв., не�
задолго до разоблачения трейдера�мошенника
Ж.Кервьеля, Р.Дэй продал акции банка на 45 млн.
евро. Всего в течение месяца он реализовал бумаги
на 140 млн. евро. Акционеры предположили, что
трейдер не мог действовать в одиночку. Около ста
владельцев ценных бумаг банка составили иск, в
котором обвиняют руководство в манипуляции
ценой на акции и торговле инсайдом. Сам Р.Дэй
причастность к афере отрицает. А причиной про�
даж бумаг называет кризис на фондовых рынках.
Что ж, как говорится, не пойман – не вор. Россий�
ские аналитики полагают, что инвестор действи�
тельно мог продать свои акции с целью получения
ликвидности или в ходе каких�либо банковских
операций. Вторая половина 2007г. складывалась
для рынка непросто, так что, возможно дело сов�
сем не в мошеннических манипуляциях.

Французский Комитет по контролю финансо�
вых рынков накануне начал следствие в связи с
операциями по купле�продаже акций Societe Gen�

erale. Одновременно банк сообщил, что потерял в
ходе мирового биржевого и финансового кризиса
4% капитализации. В сумме потери грозили не
только банкротством Societe Generale, но и огром�
ными потерями его вкладчикам.

В ситуацию вынужден был вмешаться прези�
дент Франции Николя Саркози. Он четко дал по�
нять – руководство банка непременно ответит за
ущерб акционерам. Наблюдатели сделали вывод –
дни Д.Бутона в его нынешней должности сочтены.
Однако позже министр финансов Франции Крис�
тин Лагард уточнила, что отправить главу банка в
отставку может только его правление. 1 фев. она
представит премьер�министру Франсуа Фийону
специальный доклад о мошенничестве в Societe
Generale. По словам президента Ассоциации рос�
сийских банков Гарегина Тосуняна, ответствен�
ность на руководстве банка действительно лежит.
«Если не были просчитаны те лимиты, те коридо�
ры дозволенности для трейдера, которые в теории
могут нанести такой ущерб, то, значит, неправиль�
но отстроена система управления, которая должна
исходить из того, что может крыша поехать, дол�
жен быть двойной, тройной контроль». Если тако�
го контроля не было – виноваты руководители.

Еще более любопытная информация появилась
на страницах британской Independent. Журналис�
ты выяснили, что еще в нояб. прошлого года Евро�
пейская биржа Eurex предупреждала Societe Gen�
erale об опасности, которую может принести дея�
тельность Ж.Кервьеля. Сам он утверждает, что ру�
ководство было в курсе его деятельности. Он под�
твердил, что автоматические системы контроля
опасных операций не могли не среагировать, когда
со счетов списывались огромные суммы. Руковод�
ство, по его словам, получало предупреждения, но
никак на них не реагировало. В банке пока не про�
комментировали эту информацию.

На фоне всей этой шумихи банк потерял значи�
тельную долю своей капитализации. Французское
правительство пообещало его поддержать, однако
на рынке упорно циркулируют слухи о поглоще�
нии Societe Generale конкурентами. По ряду дан�
ных, приобрести отдельные структуры группы мо�
гут два других крупнейших французских банка –
BNP Paribas и Credit Agricole. При этом аналитики
отметили, что гораздо выгоднее для самого Societe
Generale продаваться по частям. От этого курс его
акций будет расти. Не так давно французская ра�
диостанция France Info сообщила со ссылкой на
анонимный источник в администрации банка, что
Д.Бутон готов «рассмотреть дружеские предложе�
ния» о покупке переживающего кризис Societe
Generale.

Сами руководители банка уверяют, что все не
так плохо. Д.Бутон на днях подтвердил, что «оста�
ется у руля» Societe Generale в нынешний сложный
период, когда рассматривается вопрос о много�
миллиардных потерях банка. И все сообщения о
поглощении французского финансового гиганта –
не более, чем сплетни и домыслы. «Уже 12 лет цир�
кулируют различные слухи» – в т.ч. о том, что Soci�
ete Generale намерен слиться с другим банком, ли�
бо, напротив, его намерен поглотить тот или иной
финансовый институт», – отметил он. Однако до
сих пор ничего подобного не произошло. Сегодня
Э.Вивес, выступая на пресс�конференции, также
не подтвердил слухи о возможной покупки мате�
ринского Societe Generale другими финансовыми
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организациями. «Трудно комментировать слухи»,
– отметил он. «Наше руководство и сотрудники
уверены, что нам не потребуется помощь со сторо�
ны, если все пойдет, как запланировано», – отме�
тил он

Д.Бутон заверил, что Societe Generale «сможет
остаться независимым», в самое ближайшее время
увеличит свой капитал «и возобновит свое разви�
тие». «Несмотря на гигантские потери, позиции
банка остались сильными», – сказал глава Societe
Generale. И вообще, в банке уверены, что финан�
совые итоги 2007г. позволят покрыть убытки, свя�
занные с подрывной деятельностью трейдера
Ж.Кервьеля, и остаться с прибылью. В немалой
степени этому будет способствовать объявленная
рекапитализация Societe Generale в 5,5 млрд. евро.
«Эта сумма гарантирована синдикатом банков», –
отметил глава российского подразделения банка.
По его словам, «инвесторы неизвестны, но при�
оритет будет у существующих акционеров». В этом
случае Societe Generale останется только возмес�
тить ущерб, нанесенный его репутации.

Что же касается Росбанка, то, говоря об изме�
нениях в его работе после приобретения француз�
ской банковской группой контрольного пакета ак�
ций, Э.Вивес отметил, что «группа будет доверять
существующему руководству банка». «Первое на�
правление, куда будут направлены французские
специалисты, составят управления по кредитным
рискам финансовой отчетности и IT», – сказал он.
Никакой официальной информации более не по�
ступало. Предположим невозможное – а вдруг
приобретение российского банка и есть та козыр�
ная карта, благодаря которой Societe Generale смо�
жет пережить трудные времена, да еще и получить
прибыль? Прайм�ТАСС, 31.1.2008г.

– Все системы по контролю за операциями в
банке Societe Generale, судя по всему, не сработали
должным образом для выявления нарушений. Об
этом заявил сегодня председатель Banque de France
Кристиан Нуайе.

Он выступал в сенате Франции на слушаниях,
посвященных потерей банком Societe Generale
многомиллиардных сумм в результате действий ее
трейдера Жерома Кервьеля. По имеющимся дан�
ным, трейдер вел опасную биржевую игру, пыта�
ясь получить максимальные прибыли.

Как отметил на сенатских слушаниях глава цен�
трального банка Франции, даже в том случае, ког�
да контрольные системы в Societe Generale сраба�
тывали, «их оповещение не всегда было в должной
мере принято во внимание».

К.Нуайе сообщил, что Банковская комиссия
Франции осуществила в 2006�07гг. 17 инспекци�
онных проверок различных отделений и отделов
банка Societe Generale. По их результатам комис�
сия сделала целый ряд замечаний банку относи�
тельно необходимости усилить средства техничес�
кого контроля и увеличить число сотрудников,
осуществляющих контрольные функции. К.Нуайе
признал, что замечания касались сложных бирже�
вых операций, а не относительно простых, кото�
рыми занимался Ж.Кервьель. Прайм�ТАСС,
30.1.2008г.

– Глава французского банка Societe Generale
Даниэль Бутон заявил в среду, что готов «рассмот�
реть дружеские предложения» о покупке банка,
переживающего кризис от потери 4,9 млрд. евро в
результате мошенничества трейдера, сообщает ра�

диостанция «Франс�Инфо» со ссылкой на ано�
нимный источник в администрации банка.

Бутон остается «на позициях независимости
предприятия», уточнил источник. Покупка могла
бы увеличить капитал банка, пострадавшего от мо�
шенничества, добавил он. Глава Societe Generale
также прокомментировал тот факт, что акционеры
оставили его директором банка, несмотря на мно�
гочисленные сомнения в компетентности. «Смысл
в том, что коней на переправе не меняют», – пере�
дал его слова источник.

Он также подчеркнул, что несмотря на кризис в
Societe Generale, покупка им пакета акций отече�
ственного «Росбанка», входящего в тридцатку
крупнейших в России, находится «в заключитель�
ной стадии». В дек. стало известно, что Societe
Generale выкупает по опциону 30% плюс две акции
«Росбанка» и к середине фев. получит в нем кон�
троль (50% плюс одна акция).

В минувший понедельник младший трейдер
Societe Generale Жером Кервьель на допросе при�
знался, что проводил фиктивные операции на
фондовом рынке. Он надеялся добиться высоких
премиальных и надбавок за производительность,
которые по итогам 2007г. могли составить 300 тыс.
евро.

По версии банка, из�за действий Кервьеля Soci�
ete Generale понесла убытки в 4,9 млрд. евро. 31�
летний трейдер, выпускник Лионского универси�
тета, действовал в одиночку. Банк полагает, что он
взломал компьютер и, используя мошеннические
схемы, открыл позиции на сумму примерно в 50
млрд. евро. Societe Generale сумела их закрыть, но
получила убыток в 4,9 млрд. евро. РИА «Новости»,
30.1.2008г.

– Пострадавший от мошенничества трейдера
французский банк Societe Generale находится в
кризисной ситуации, сказала министр экономики
Франции Кристин Лагард. Societe Generale сооб�
щал ранее, что один из его трейдеров открыл не�
санкционированные позиции на европейских
рынках акций в 73 млрд.долл., которые стоили
банку 4,9 млрд. евро (7 млрд.долл.).

В результате махинаций трейдера акции банка
упали, сам банк стал уязвимым объектом возмож�
ного поглощения, а также встал вопрос о доверии
руководству банка. «Societe Generale попал в кри�
зисную ситуацию», – сказала Лагард в интервью
телевизионному каналу LCI.

Трейдер Джером Кервель, признавшийся, что
скрывал свои торговые операции в SocGen, был
выпущен на свободу, но остается под надзором су�
да после того, как обвинение не смогло убедить суд
продолжить полномасштабное следствие по обви�
нениям в мошенничестве. Тем не менее, будет
проведено официальное расследование по обвине�
нию Кервеля в фальсификации, компьютерных
махинациях и злоупотреблении доверием. «Мо�
шенничества не было. Слово «мошенничество»
было неоднократно использовано главой Societe
Generale Даниелем Бутоном», – сказал адвокат
Кервеля Кристиан Шарьер�Бурназель. «Бутон
бросил этого несчастного человека на поношение
общественности, на растерзание собакам. что бы�
ло абсолютно лишено основания», – сказал он
журналистам.

Скандал вокруг SocGen привел к падению ак�
ций банка и к спекуляциям по поводу возможного
поглощения или раздела банка. Руководство банка
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также оказалось под давлением – президент Фран�
ции Николя Саркози сказал в понедельник, что
оно должно частично взять ответственность за слу�
чившееся на себя. «Сможет ли руководство остать�
ся?» – задается вопросом Lehman Brothers. Бедст�
венное положение SocGen возобновило разговоры
о том, что крупнейший французский банк BNP
Paribas может сделать предложение о покупке Soc�
Gen. В 1999г. SocGen смог избежать поглощения
со стороны BNP.

Сегодня Wall Street Journal сообщила, что BNP
Paribas провел внутренние переговоры по поводу
возможного предложения о покупке Societe Gen�
erale. В сообщении говорится, что «могут возник�
нуть препятствия со стороны политических кру�
гов, т.к. слияние двух французских банков приве�
дет к огромному сокращению рабочих мест».
Представители BNP Paribas не были доступны для
комментариев. С начала 2008г. акции SocGen по�
теряли 29%, в прошлом году – 23%. Рейтер,
29.1.2008г.

– Премьер�министр Франции Франсуа Фийон
пообещал правительственную поддержку фран�
цузскому банку Societe Generale, пострадавшему
от беспрецедентного мошенничества, передает во
вторник радиостанция «Франс�Инфо». «Необхо�
димо срочно восстановить доверие ради 130 тыс.
сотрудников банка, а также 22 млн. его клиентов,
10 из которых – во Франции», – заявил он.

По словам Фийона, французская банковская
группа Societe Generale, одна из крупнейших в Ев�
ропе, должна остаться «участником процесса гло�
бализации». Он также отметил, что необходимо
пролить свет на изъяны в системе безопасности
банка, которые привели к потерям. Фийон пообе�
щал опубликовать доклад министра экономики
Кристин Лагард о причинах случившегося немед�
ленно после того, как получит его 4 фев.

Этот доклад будет готов к 1 фев. Он должен
включать в себя ответы на следующие вопросы:
почему не сработала система контроля и мошен�
ничество не было обнаружено, как можно улуч�
шить безопасность банковских операций в буду�
щем и соответствовал ли Societe Generale банков�
ской регламентации.

В понедельник младший трейдер Societe Gen�
erale Жером Кервьель на допросе признался, что
проводил фиктивные операции на фондовом рын�
ке. Подозреваемый действовал не ради собствен�
ной выгоды и ничего не заработал на мошенниче�
ских операциях, которые начал еще в конце 2005г.
Таким образом он надеялся стать исключитель�
ным трейдером и добиться высоких премиальных
и надбавок за производительность, которые по
итогам 2007г. могли составить 300 тыс. евро.

По версии банка, из�за действий Кервьеля Soci�
ete Generale понес убытки в 4,9 млрд. евро. 31�лет�
ний трейдер, выпускник Лионского университета,
действовал в одиночку. Банк полагает, что он взло�
мал компьютер и, используя мошеннические схе�
мы, открыл позиции на 50 млрд. евро. Societe Gen�
erale сумел их закрыть, но получил убыток в 4,9
млрд. евро.

После проведения допроса Кервьель отпущен
на свободу и помещен под судебный контроль. На�
чато предварительное следствие. В прошедшие
выходные французская полиция провела обыск в
квартире Кервьеля в приг.Парижа и в центральном
офисе банка. Афера Кервьеля является крупней�

шей за всю историю финансов. РИА «Новости»,
29.1.2008г.

– Французский банк Societe Generale сообщил,
что убыток от выявленного на прошлых выходных
мошенничества одного из трейдеров может до�
стичь 50 млрд. евро (73,26 млрд.долл.). В минув�
ший четверг банк сообщил, что убыток от мошен�
ничества со стороны трейдера составит 4,9 млрд.
евро. В заявлении Societe Generale говорится, что
банк 21�23 янв. закрыл все позиции, открытые
трейдером при неблагоприятных условиях на рын�
ке. Впервые «необычные» торговые позиции были
обнаружены18 янв., когда непосредственное на�
чальство трейдера получило уведомление о дейст�
виях подчиненного и сообщило об этом руковод�
ству банка, говорится в заявлении Societe Generale.

Проведенное 18�20 янв. расследование дейст�
вий трейдера показало, что он «проводил фиктив�
ные операции». Полиция сообщила, что задержала
и проводит допрос 31�летнего Джерома Кервеля,
который занимал должность младшего трейдера во
втором по величине банке во Франции. Societe
Generale по�прежнему официально не называет
имени виновника своего возможного краха, хотя
фамилия Кервеля стала известна уже через не�
сколько часов после официального объявления о
факте мошенничества в четверг, а позже достовер�
ность этой информации подтвердили источники
внутри банка. Рейтер, 28.1.2008г.

– Второй по величине банк Франции Societe
Generale потерял 5 млрд. евро (7 млрд.долл.) из�за
махинаций одного из своих трейдеров, связанных
с фьючерсами на европейские биржевые индексы.
Это стало крупнейшим в истории мошенничест�
вом со стороны одного сотрудника. Имя трейдера
не раскрывается. Более того, агентство Reuters ци�
тирует главу банка Даниэля Бутона, который за�
явил, что не знает, где этот трейдер. ИА Regnum,
25.1.2008г.

– 7 янв. 2008г. международное рейтинговое
агентство Standard & Poor’s присвоило долгосроч�
ный кредитный рейтинг контрагента и рейтинг
финансовой устойчивости AA+» двум основным
компаниям французской группы по страхованию
жизни BNP Paribas Assurance: Cardif Assurance Vie и
Cardif�Assurances Risques Divers. Высокую оценку
получила также холдинговая компания BNP
Paribas Assurance – ей присужден кредитный рей�
тинг «АА».

Столь весомые позиции среди конкурентов
удалось занять благодаря сильному положению во
Франции: BNP Paribas Assurance – четвертый по
величине участник французского рынка страхова�
ния жизни с консолидированным объемом пре�
мии 13,9 млрд. евро на 30 сент. 2007г. Ключевым
конкурентным преимуществом страховщика явля�
ется его способность усиливать сеть продаж BNP
Paribas, выстраивая крепкие связи под торговой
маркой Кардиф (Cardif) с сетями, не входящими в
группу, – такими как банки, независимые финан�
совые консультанты и брокеры. BNP Paribas Assur�
ance присутствует в 40 странах и имеет доступ к
значительной и разнообразной клиентской базе.

Один из главных факторов оценок – стабиль�
ный доход. Высокая способность к получению до�
хода подтверждается тем, что современная стои�
мость нового бизнеса, заключенного в 2006г., по
отношению к современной стоимости будущих
премий нового бизнеса оценивается равной 3%.
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Такой показатель – результат большой клиент�
ской базы и хорошо сбалансированного портфеля
продуктов, включая высокоприбыльное кредитное
страхование жизни, некапиталоемкий бизнес ин�
вестиционного страхования жизни (unit�linked), а
также классическое страхование жизни с участием
клиентов в прибыли. Качество дохода также явля�
ется стабильным – главным образом вследствие
операций, проводимых за рубежом. В 2006г. они
составили 29% от общего объема премий, но 41%
современной стоимости нового бизнеса.

BNP Paribas обладает высокой финансовой гиб�
костью. Группа систематически предоставляла не�
обходимые средства своим страховым подразделе�
ниям.

Рейтинги Cardif Assurance Vie и Cardif�Assur�
ances Risques Divers отражают ключевое значение
BNP Paribas Assurance для французского банка
BNP Paribas (AA +/Стабильный/A�1 +). Компания
BNP Paribas Assurance – страховое подразделение
BNP Paribas и основная часть подразделения груп�
пы «Управление Активами и Финансовые услуги».
На 30 сент. 2007г. на долю BNP Paribas Assurance
приходилось 4,4% и 5,8% доходов и валовой опера�
ционной прибыли BNP Paribas соответственно.
Компания полностью интегрирована в бизнес�
стратегию по банковскому страхованию группы
BNP Paribas во Франции, и 57% премий страхов�
щика приходится на продажи в сети BNP Paribas.
BNP Paribas Assurance эффективно действует в ка�
честве подразделения внутри банковской группы
по ключевым направлениям для достижения стра�
тегических целей группы, а также для управления
достаточностью капитала. Все потребности в ка�
питале страховых подразделений финансируются
материнской компанией.

Прогноз по всем рейтингам – стабильный. Ус�
тойчивые перспективы страховых подразделений
отражают стратегию развития группы BNP Paribas.
Ожидается, что BNP Paribas Assurance в этом году
достигнет целевого показателя – двузначного рос�
та доходов. Прибыльность нового бизнеса соста�
вит минимум 3% благодаря росту прибыли от рис�
кового страхования жизни, включая кредитное
страхование, от инвестиционного страхования
жизни, а также от увеличивающихся доходов от
международных операций. Низкий уровень мини�
мальных гарантируемых ставок, гибкие сроки и
условия по традиционным накопительным страхо�
вым продуктам – дополнительные положительные
факторы, которые могут повлиять на операцион�
ную прибыль.

BNP Paribas занимает пятое место в рейтинге
самых стабильных банков мира Standard & Poor’s,
а также входит в список 15 крупнейших банков ми�
ра по объему рыночной капитализации. Группа
BNP Paribas занимает ключевые позиции по трем
основным направлениям банковской деятельнос�
ти: корпоративный и инвестиционный банкинг,
управление активами и розничные банковские ус�
луги. Одним из приоритетных направлений груп�
пы BNP Paribas выступает проектное и экспортное
финансирование, а также структурное финанси�
рование энергетических и сырьевых компаний.
BNP Paribas представлен в 85 странах и активно ра�
ботает на крупных международных финансовых
аренах.

BNP Paribas – одна из первых международных
банковских групп, открывших свое представи�

тельство в России в 1974г. Во II пол. 1970гг. группа
приступила к реализации проектов в сфере между�
народного торгового финансирования, и в 1990
применила этот опыт в условиях развивающейся
рыночной экономики России. Сегодня деятель�
ность группы BNP Paribas в России подразделяет�
ся на три основных направления: Корпоративный
и Инвестиционный банкинг, представленный
банком «БНП Париба» ЗАО, Международные роз�
ничные банковские и финансовые услуги, вклю�
чающие в себя розничные банковские услуги (КБ
«БНП Париба Восток» ООО), потребительское
кредитование (Cetelem) и операционный лизинг и
управление корпоративными автопарками
(ARVAL), а также Управление Активами и Финан�
совые услуги, представленное ООО «Страховая
компания Кардиф». RosInvest.Com, 16.1.2008г.

– Член правления Группы АХА Денис Дюверн,
руководитель департамента небанковских финан�
совых организаций Европейского банка реконст�
рукции и развития (ЕБРР) Джонатан Вуллетт и ос�
новные акционеры российской Группы РЕСО
Сергей и Николай Саркисовы, а также президент
Группы РЕСО Андрей Савельев подписали в пят�
ницу в 22:30 по парижскому времени соглашение о
создании двух совместных предприятий по страхо�
ванию жизни и иному, чем страхование жизни, в
России.

По условиям соглашения между руководством
второй по величине страховой группы в Европе
АХА и акционерами Группы РЕСО, в которую в
т.ч. входит вторая крупнейшая страховая компа�
ния России ОСАО «РЕСО�Гарантия», а также
представителями ЕБРР, АХА получает не менее
50% акций в СП по страхованию жизни и 36,8%
акций в СП по страхованию иному, чем страхова�
ние жизни, в котором ЕБРР сохранит 6,2%. Ос�
тальные акции в упомянутых выше СП получают
пропорционально акционеры ОСАО «РЕСО�Га�
рантия».

Стороны договорились о включении предста�
вителей АХА в Совет директоров ОСАО «РЕСО�
Гарантия» с представительством в Комитете по ау�
диту, Комитете по кадрам и вознаграждениям и в
Инвестиционном комитете Совета директоров
российского страховщика с целью эффективного
развития проектов на российском страховом рын�
ке.

Инвестиции французской стороны в СП по
страхованию иному, чем страхование жизни, со�
ставят 810 млн. евро, что касается инвестиций в
СП по страхованию жизни, то их размер будет оп�
ределен сторонами после утверждения стратегиче�
ского плана развития компании на 3�5 лет. Неотъ�
емлемой частью соглашения является предостав�
ление французской стороной Группе РЕСО кре�
дитной линии сроком на 5 лет до 1 млрд.долл.

До середины 2008г. планируется получить не�
обходимые согласования в регуляторных органах.
Соглашение подписали руководители Группы
АХА, представители ЕБРР и акционеры Группы
РЕСО. RosInvest.Com, 24.12.2007г.

– Вторая по величине страховая компания Ев�
ропы французская AXA покупает одну из крупней�
ших российских страховых компаний РЕСО�Га�
рантия, сказали Рейтер источники в финансовых и
правительственных кругах.

Сделка может стать крупнейшей на российском
страховом рынке после того, как АФК Система
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продала контроль в одной из ведущих российских
страховых компаний Росно за 750 млн.долл. круп�
нейшей немецкой страховой компании Allianz.

«Мы оцениваем компанию в 2,5�3 млрд.долл. У
них достаточно неплохой сбор премий по I пол. Не
исключено, что теперь потенциальный покупатель
оценивает компанию выше той оценки, которая
была представлена в рамках несостоявшегося IPO,
– сказала аналитик Тройки�Диалог Ольга Весело�
ва.

В июне, когда РЕСО думала о проведении IPO
на 20% акций, организаторы размещения оценили
компанию в 2,0�2,4 млрд.долл.

Веселова говорит, что речь может идти о покуп�
ке пакета менее 50%, но даже в этом случае можно
говорить о стратегической, а не финансовой инве�
стиции. «Мы видели примеры, когда покупался и
пакет меньше контрольного», – сказала она.

Чешская финансовая группа PPF купила
38,46% российского Ингосстраха и ведет перегово�
ры о продаже 49% своей «дочки», владеющей этим
пакетом, крупнейшей итальянской страховой
компании Generali.

Источник в правительстве сказал Рейтер, что
AXA покупает крупный пакет в РЕСО�Гарантия,
другой источник в одном из профильных ведомств
сказал, что речь идет о пакете, больше блокирую�
щего. Компания опровергает информацию о сдел�
ке.

РЕСО�Гарантия учреждена в 1991г. и обслужи�
вает 3,6 млн. корпоративных и розничных клиен�
тов. Контрольный пакет компании в 85% принад�
лежит братьям Сергею и Николаю Саркисовым,
пять процентов – президенту группы Андрею Са�
вельеву, 10% – ЕБРР, который ранее купил этот
пакет за 150 млн.долл. Рейтер, 22.12.2007г.

– Росбанк привлечет субординированный кре�
дит на 81,5 млн.долл. у своего акционера, банков�
ской группой Societe Generale. Об этом говорится в
сообщении пресс�службы Росбанка.

Кредит будет привлечен по ставке 7,1% годовых
на срок 7 лет. Завершить эту сделку стороны пла�
нируют до конца текущего года.

По словам председателя правления Росбанка
Александра Попова, «дополнительное увеличение
собственного капитала позволит нам удовлетво�
рить возросшие в последнее время потребности
клиентов в кредитных ресурсах».

Напомним, что французский банк Societe Gen�
erale (SG) в целях доведения своей доли в Росбан�
ке до контрольного пакета акций сегодня выпла�
тил 1,2 млрд. евро за дополнительный пакет в 30%
акций Росбанка. К 20 дек. SG владел пакетом в
20% акций российского банка минус одна акция.
Однако до конца 2008г. за ним сохранялось право
на покупку дополнительно 30% акций. Он реали�
зовал этот опцион и довел свою долю до контроль�
ного пакета акций. В период до середины фев.
2008г. французский банк станет обладателем кон�
трольного пакета акций Росбанка.

Societe Generale – это крупнейшая в Европе
банковская группа, обслуживает свыше 22,5 млн.
частных клиентов в 77 странах мира; SG присутст�
вует на российском рынке посредством своих до�
черних банков «ДельтаКредит» и «Банк Сосьете
Женераль Восток», а также компании «Русфи�
нанс». Societe Generale является владельцем акций
Росбанка (до 20 дек. 2007г. – 20% минус одна ак�

ция, до середины фев. 2008г. должен получить еще
30% акций Росбанка).

АКБ «Росбанк» – многопрофильный частный
финансовый институт, один из лидеров россий�
ской банковской системы. На 1 дек. 2007г. собст�
венный капитал Росбанка составлял 32 млрд.
258,21 млн. руб., а суммарные активы – 440 млрд.
341,21 млн. руб. Ключевыми направлениями дея�
тельности Росбанка являются розничное, корпо�
ративное, инвестиционно�банковские услуги и ра�
бота с состоятельными частными клиентами (pri�
vate banking). Банк работает с малым и средним
бизнесом (МСБ), предлагая различные услуги в
сфере кредитования. По итогам 2006г. объем кре�
дитов, выданных МСБ, вырос в 3,6 раза и составил
6,9 млрд. руб. В настоящий момент банк обладает
крупнейшей в стране частной региональной се�
тью: 600 точек обслуживания, включая 68 филиа�
лов, которые действуют в 71 регионе РФ. Основ�
ными акционерами банка являются бизнесмены
Владимир Потанин и Михаил Прохоров, а также
французская банковская группа Societe Generale.
ИА Росбалт, 21.12.2007г.

– Французский банк Societe Generale сообщил,
что увеличит долю в Росбанке до контрольной и
предложит выкупить все акции у миноритарных
акционеров, крупнейшими из которых являются
Владимир Потанин и Михаил Прохоров.

Французам принадлежит 20% без одной акции
Росбанка, которые они купили за 634 млн.долл. в
2006г., и опцион на выкуп 30% и двух акций до
конца 2008г. за 1,7 млрд.долл.

Societe Generale сообщил в четверг вечером, что
исполнил опцион. Сделка должна завершиться к
середине фев., после чего новый контролирующий
акционер банка, входящего в первую десятку в
России, сделает обязательное предложение о вы�
купе остальных акций у миноритариев.

До сделки миноритариям принадлежало 11,05%
акций Росбанка, Потанину и Прохорову – 68,95%.
Бизнесмены находятся в процессе «развода», од�
нако пока не могут поделить даже более крупные
совместные активы. Рейтер, 21.12.2007г.

– Французский банк Societe Generale в целях
доведения своей доли в Росбанке до контрольного
пакета акций выплатил 1,2 млрд. евро за дополни�
тельный пакет в 30% акций Росбанка. Об этом го�
ворится в распространенном накануне коммюни�
ке Societe Generale.

К 20 дек. Societe Generale владел пакетом в 20%
акций российского банка минус одна акция. Одна�
ко до конца 2008г. за ним сохранялось право на по�
купку дополнительно 30% акций. Он реализовал
этот опцион и довел свою долю до контрольного
пакета акций. В период до середины фев. 2008г.
французский банк станет обладателем контроль�
ного пакета акций Росбанка.

Эта операция получила одобрение со стороны
Центробанка РФ и Федеральной антимонополь�
ной службы РФ, подчеркивает Societe Generale.
Прайм�ТАСС, 21.12.2007г.

– К середине фев. 2008г. французская банков�
ская группа Societe Generale (SG) получит кон�
трольный пакет акций Росбанка. Как говорится в
сообщении французского банка, в настоящий мо�
мент она исполняет опцион на выкуп 30% плюс 2
акции Росбанка за 1,7 млрд.долл. К середине фев.
2008г. ей будет принадлежать 50% плюс 1 акция
банка.
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После исполнения опциона SG объявит оферту
миноритарным акционерам Росбанка, и в конце I
пол. 2008г. ее доля увеличится до 57,8% акций.
Этот пакет оценивается в 2,775 млрд.долл., что со�
ответствует показателю P/BV (капитализация к
собственному капиталу) на уровне 3 на конец ию�
ня 2007г. Societe Generale намерена продолжить
сотрудничество с «Интерросом», который останет�
ся основным миноритарным акционером Росбан�
ка в среднесрочной перспективе. По данным
«Коммерсанта», первые 10% акций Росбанка груп�
па купила в июне 2006г. за 317 млн.долл., в сент.
2006г. было приобретено еще 10%, с получением
опциона на покупку 30% пакета акций банка за 1,7
млрд.долл. ИА Regnum, 21.12.2007г.

– Между Россией и Францией начался обмен
электронными денежными переводами.

Соответствующее соглашение ФГУП «Почта
России» и Почтовый Банк Франции (подразделе�
ние Почты Франции) подписали еще 16 нояб.
2007г. в рамках 12 заседания двусторонней россий�
ско�французской комиссии по вопросам двусто�
роннего сотрудничества на уровне глав кабинет
министров.

«Электронные переводы осуществляются толь�
ко между физическими лицами. В России перево�
ды принимаются и выплачиваются в почтовых от�
делениях городов, районных, республиканских,
краевых и областных центров. Прием и выплата
переводов в России производится в руб. Размер
единовременного денежного перевода не должен
превышать сумму, эквивалентную 1 тыс. 500 евро.
Количество почтовых переводов, принимаемых в
России и адресованных одному получателю, не ог�
раничено», – говорится в сообщении пресс�служ�
бы «Почты России».

Тариф на оказание услуги равен существую�
щим тарифам на зарубежные денежные переводы:
от 2 до 5%, в зависимости от суммы перевода.

Добавим, что обмен переводами осуществляет�
ся через Международную финансовую систему
Всемирного почтового союза. Причем в России
используется технология международного обмена
денежными переводами Единой системы почто�
вых переводов. Аналогичным образом Почта Рос�
сии обменивается электронными денежными пе�
реводами с Азербайджаном, Арменией, Белару�
сью, Казахстаном, Украиной, Эстонией и Китаем.

Напомним, что «Почта России» является са�
мым крупным игроком на рынке внутрироссий�
ских денежных переводов, ежегодно осуществляя
надежную и качественную доставку во все уголки
страны 190 млн. почтовых переводов. Франция
стала второй страной дальнего зарубежья и первым
европейским государством, с которым «Почта
России» обменивается электронными денежными
переводами. Первое подобное соглашение было
подписано с «Почтой Китая» летом этого года.
Расширение географии услуги почтовых перево�
дов позволит увеличить долю «Почты России» на
рынке международных денежных переводов, а
способствовать технологическому развитию рос�
сийской почты.

ФГУП «Почта России» было основано в рамках
проведения реструктуризации организаций феде�
ральной почтовой связи, направленной на обеспе�
чение гарантированного предоставления универ�
сальных услуг почтовой связи на всей территории
РФ, расширение спектра услуг почтовой связи, со�

здание современной почтовой инфраструктуры.
Российская федеральная почтовая сеть предостав�
ляет услуги почтовой связи на всей территории
России, включая все города и сельские населен�
ные пункты. «Почта России» – это 84 филиала, 42
тыс. почтовых отделений, 415 тыс. сотрудников.
Ежегодно почтовые работники России принима�
ют, обрабатывают и доставляют более 1,4 млрд.
писем, 38 млн. посылок и более 188 млн. денежных
переводов. ИА Росбалт, 18.12.2007г.

– Французская медиа� и телекоммуникацион�
ная группа Vivendi объединит подразделение ви�
деоигр с компанией Activision в рамках сделки на
9,85 млрд.долл., сообщила Vivendi в воскресенье
вечером. В результате сделки Activision войдет в
состав новой компании Activision Blizzard, в кото�
рой Vivendi получит 52%. Акции объединенной
компании будут торговаться на открытом рынке.

В рамках сделки одна акция Activision оценива�
ется в 27,50, что представляет собой 24�процент�
ную премию к стоимости бумаг, отмечавшейся
при закрытии торгов в пятницу.

В соответствии с условиями соглашения, Viven�
di внесет в новую компанию свое подразделение
Vivendi Games, которое она оценивает в 8,12
млрд.долл., а также предоставит 1,73 млрд.долл.
деньгами. Исходя из этого, стоимость Activision
Blizzard составит 18,9 млрд.долл.

Сделка выведет Activision на новые зарубежные
рынки, в т.ч. китайский, а также откроет ей доступ
к сегменту онлайн�игр, в котором доминировала
Vivendi. Рейтер, 3.12.2007г.

– Государственная корпорация «Банк развития
и внешнеэкономической деятельности (Внешэко�
номбанк)» и французский банк BNP Paribas под�
писали рамочное кредитное соглашение о предо�
ставлении кредитной линии в 300 млн. евро (или
эквивалент в долл. США). Об этом говорится в со�
общении Банка развития.

Согласно документу, средства, выделенные в
рамках кредитной линии, могут быть использова�
ны для финансирования закупок товаров и услуг
западноевропейского производства российскими
импортерами с предоставлением страхового по�
крытия по кредиту со стороны ведущих европей�
ских экспортных кредитных агентств.

Подписание рамочного соглашения с BNP
Paribas открывает широкие перспективы для раз�
вития многостороннего российско�французского
сотрудничества путем реализации крупных инвес�
тиционных проектов на территории РФ и будет
способствовать увеличению товарооборота между
странами, отмечается в сообщении.

Банк развития и внешнеэкономической дея�
тельности (Внешэкономбанк) создан путем реор�
ганизации в форме преобразования Внешэконом�
банка СССР. Его уставный капитал формируется
путем объединения имущества, передаваемого в
процессе реорганизации ВЭБ, находящихся в фе�
деральной собственности акций Российского бан�
ка развития и Росэксимбанка, а также имущества,
передаваемого правительством РФ. При этом ус�
тавный капитал устанавливается правительством и
должен составлять не менее 70 млрд. руб.

Основные задачи Банка развития – стимулиро�
вать экономический рост, в т.ч., путем привлече�
ния иностранных инвестиций. Банк осуществляет
поддержку инновационных проектов, экспорт
российских товаров, малый и средний бизнес.
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Группа BNP Paribas представлена в 85 странах
мира и прочно закрепила свое положение на всех
основных финансовых рынках. BNP Paribas осу�
ществляет деятельность во всех направлениях биз�
неса по всей Европе. Франция и Италия являются
внутренними рынками розничных банковских ус�
луг Группы. BNP Paribas активно развивает свою
деятельность на территории Соединенных Шта�
тов, имеет сильные позиции в Азии и на развиваю�
щихся рынках. АК&М, 16.11.2007г.

– Французские государственные финансы пе�
реживают проблемный период, сказал в воскресе�
нье президент Европейского центрального банка
Жан�Клод Трише. ЕЦБ и правительство Франции
продолжительное время спорят о денежной поли�
тике, т.к. президент Николя Саркози неоднократ�
но обвинял центробанк в ограничении роста
французской экономики и заявлял об излишне
высоком курсе евро.

Европейские партнеры говорят о необходимос�
ти снижения дефицита бюджета Франции. «Фран�
цузские государственные финансы испытывают
большие трудности, и это факт, и этот факт стоит
подчеркнуть», – сказал глава ЕЦБ в интервью ра�
диостанции Europe 1 и телеканалу TV5.

«В 2007г., согласно данным Комиссии (ЕС), го�
сударственные расходы Франции будут лидиро�
вать по величине их доли в валовом внутреннем
продукте не только в еврозоне, но и в состоящем
из 27 членов Евросоюзе», – сказал Трише. «Это,
несомненно, очень тяжело для экономики», – до�
бавил он. Рейтер, 24.9.2007г.

– Французский банк BNP Paribas разблокирует
на следующей неделе три инвестиционных фонда,
замороженных в начале месяца из�за кризиса sub�
prime, что может вернуть доверие инвесторов, по�
страдавших от их закрытия.

Глава компании Бодуан Про сообщил француз�
ской газете Les Echos, что еще слишком рано оце�
нивать ущерб банка от кризиса на ипотечном рын�
ке США, однако решение заморозить, а потом от�
крыть фонды соответствует разумному подходу к
инвестициям. Однако он добавил, что ожидает,
что результаты BNP окажутся лучше в сравнении с
другими банками.

По его словам, кризис на рынке subprime, вы�
явил тот факт, что многие амортизационные меха�
низмы на финансовых рынках, связанные с раз�
личными посредниками между сегментами рынка,
перестали существовать. Это произошло из�за уве�
личения количества новых секьютиризированных
продуктов, которые распределяют риски с одного
рынка на другой, и прихода на рынок хедж�фон�
дов, которые со огромной скоростью рассчитыва�
ют разницу между сегментами рынка в регионе.

BNP Paribas заморозил средства на сумму 1,6
млрд. евро (2,2 млрд.долл.), сославшись на пробле�
мы американского ипотечного сектора subprime.

BNP Paribas, сообщил, что кризис subprime не
позволит ему подсчитать стоимость фондов цен�
ных бумаг, обеспеченных активами, и запретил
инвесторам изъятие паев.

«Из�за полного исчезновения ликвидности не�
которых сегментов секьюритизационного рынка
США стало невозможным оценить определенные
активы вне зависимости от их качества или кре�
дитного рейтинга», – говорится в сообщении BNP.

«В целях защиты интересов и обеспечения рав�
ного отношения ко всем нашим инвесторам в этих

чрезвычайных условиях BNP Paribas Investment
Partners решил временно прекратить подсчет стои�
мости чистых активов, равно как и привлече�
ние/изъятие паев, в строгом соответствии с прави�
лами работы этих фондов».

Деятельность фондов ABS Euribor и ABS Eonia
будет возобновлена 28 авг. в 15.00 МСК, а фонда
Parvest Dynamic ABS 30 авг. в 17.00 МСК.

Стоимость фондов составляла 1,593 млрд. евро
на 7 авг. Банк управляет 326 млрд. евро. Рейтер,
24.8.2007г.

– Фундамент банковского сектора Франции
прочный, и ему не грозят существенные риски
влияния кризиса в секторе ипотеки subprime
США, сказала министр экономики Франции Кри�
стин Лагард в пятницу. «Французские банки не
подвержены рискам (вызванным проблемами с
ипотекой subprime), – сказала Лагард на пресс�
конференции. – Ситуация в банковском секторе
является абсолютно здоровой».

По ее словам, центральные банки государств
мира предприняли меры для восстановления уве�
ренности на рынках после недавней волатильнос�
ти. Она сказала, что в нынешней ситуации важно
быть осмотрительным, добавив, что власти Фран�
ции проявляют бдительность.

В последние несколько недель мировые рынки
пострадали от опасений, что проблемы в секторе
ипотечного кредитования subprime в США могут
распространиться на другие сектора экономики.
Рейтер, 24.8.2007г.

– Финансовым рынкам необходима большая
прозрачность и более жесткое управление, и в этом
случае государства «Большой семерки» должны
увеличить свое присутствие на рынках, считает
министр экономики Франции Кристин Лагард.

«Мы уже доказали свою правоту. Нам необхо�
дима большая прозрачность и более жесткое уп�
равление финансовыми рынками, и это необходи�
мо для всех стран «Большой семерки», – сказала
она в интервью газете International Herald Tribune.

«Появляется все больше поводов для вмеша�
тельства государства, в координированной форме,
в различные сферы, среди которых фондовый и
финансовые рынки», – сказала она.

Лагард еще раз призвала обсудить эти предло�
жения на саммите министров финансов стран
«Большой семерки», который состоится в октябре
в Вашингтоне. Рейтер, 23.8.2007г.

– Компания Cetelem, специализирующаяся на
потребкредитованиии 100% дочерняя структура
французской группы BNP Paribas, начинает свою
деятельность в России, сообщила пресс�служба
компании.

«После нескольких месяцев подготовительного
этапа российская команда Cetelem под руководст�
вом генерального директора Филиппа Дельпаля
выдала первые кредиты», – сообщила компания.

Задача российского подразделения компании
заключается в предоставлении всей гаммы кредит�
ных продуктов Cetelem на территории России. На
первом этапе был осуществлен одновременный за�
пуск в пяти крупных городах (Москва, Санкт�Пе�
тербург, Екатеринбург, Краснодар и Нижний Нов�
город), при этом к концу года их число увеличится
до 10 в рамках стратегии регионального развития
на всей территории страны.

Компания предлагает свои финансовые услуги
в точках продаж партнеров (розничных сетей, ав�
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тодилеров, автопроизводителей) и в будущем пла�
нирует запустить направление прямых продаж
(предоставление кредитов по телефону, интернет).

Cetelem оценивает российский рынок потреби�
тельского кредитования как один из самых пер�
спективных среди стран Центральной и Восточ�
ной Европы. По мнению Филиппа Дельпаля, «по�
стоянный рост ВВП, увеличение потребления
вследствие улучшения уровня жизни населения,
относительно невысокий уровень безработицы и
сравнительно стабильная политическая ситуация
– все это служит мощным фундаментом для рынка
потребительского кредитования, который дина�
мично развивается в стране с 2002 г».

По словам президента Cetelem Франсуа Виль�
руа де Гало (Francois Villeroy de Galhau), «после на�
шего недавнего приобретения в Бразилии (Banco
BGN) запуск проекта в России органично вписы�
вается в стратегию глобального развития Cetelem
на быстроразвивающихся рынках. На ближайшие
три года перед Cetelem в России стоят амбициоз�
ные планы, а также цель войти в пятерку лидеров
данного сегмента рынка, сохраняя при этом опти�
мальный уровень рентабельности и управления
кредитными рисками».

Cetelem, 100% дочерняя структура группы BNP
Paribas, первая компания, вышедшая на данный
рынок в 1953г. и онлайн�кредитования в 1997г., за�
нимает 1 место в сфере потребительского кредито�
вания в континентальной Европе и во Франции.
По состоянию на конец июня 2007г. Cetelem уп�
равляет кредитным портфелем на сумму 58 млрд.
евро и насчитывает 23 тыс. сотрудников.

Компания присутствует в 29 странах на 4 кон�
тинентах. Cetelem выступает в роли делового парт�
нера многочисленных торговых сетей, банков и
страховых компаний, представляя им в качестве
опоры свой опыт в сфере потребительского креди�
тования. Прайм�ТАСС, 21.8.2007г.

– Крупнейший во Франции банк BNP Paribas
заморозил средства на 1,6 млрд. евро (2,2
млрд.долл.), сославшись на проблемы американ�
ского ипотечного сектора subprime. Сообщение
банка добавило нервозности финансовым рын�
кам, опасающимся, что кризис американской ипо�
теки низкого качества перекинется на другие сек�
тора экономики и выйдет за границы США. Цент�
робанк Германии, например, сейчас обсуждает
план спасения банка IKB, убытки которого из�за
кризиса subprime могут достичь, по разным оцен�
кам, 5 млрд.долл.

BNP Paribas, второй по величине рыночной ка�
питализации банк еврозоны, сообщил в четверг,
что кризис subprime не позволит ему подсчитать
стоимость фондов ценных бумаг, обеспеченных
активами, и запретил инвесторам изъятие паев.

«Из�за полного исчезновения ликвидности не�
которых сегментов секьюритизационного рынка
США стало невозможным оценить определенные
активы вне зависимости от их качества или кре�
дитного рейтинга», – говорится в сообщении BNP.

«В целях защиты интересов и обеспечения рав�
ного отношения ко всем нашим инвесторам в этих
чрезвычайных условиях BNP Paribas Investment
Partners решил временно прекратить подсчет стои�
мости чистых активов, равно как и привлече�
ние/изъятие паев, в строгом соответствии с прави�
лами работы этих фондов».

BNP Paribas сообщил, что стоимость фондов
быстро сократилась за последние недели до 1,593
млрд. евро на 7 авг. с 2,075 млрд. на 27 июля. Банк
управляет 326 млрд. евро.

BNP Paribas Investment Partners сообщила, что
решение банка касается фондов Parvest Dynamic
ABS, BNP Paribas ABS Euribor и BNP Paribas ABS
Eonia. Оценка фондов возобновится, как только на
рынок вернется ликвидность, а в ее отсутствие ин�
весторам в течение месяца будет предоставлена до�
полнительная информация.

Ипотечные кредиты subprime – самые риско�
ванные из всех займов, выдаваемых на покупку
собственности. Такая ипотека предоставляется
людям, у которых бывают проблемы с выплатами
или плохая кредитная история. Несколько круп�
ных американских компаний сообщили об убыт�
ках из�за выдачи кредитов subprime, после чего на
фондовых рынках произошел спад.

Трейдеры говорят, что заявление BNP Paribas
вызвало спад на европейских фондовых рынках в
начале торговой сессии. Акции BNP Paribas упали
на 3%, оказавшись среди лидеров падения во
французском индексе CAC�40.

Фьючерсы на облигации правительств еврозо�
ны из�за таких новостей подскочили. Рост, про�
изошедший на европейских кредитных рынках в
начале торговой сессии, был компенсирован паде�
нием.

«Полагаю, что из�за заявления BNP, сделанно�
го сегодня утром, сектор опять снизится», – сказал
Ион�Марк Валаху, глава торгового отдела швей�
царского банка Amas. Рейтер, 9.8.2007г.

– Чистая прибыль французского банка Societe
Generale выросла на 32,7% до 1,744 млрд. евро
(2,38 млрд.долл.) во II кв. 2007г. благодаря продаже
акций фондовой биржи Euronext.

В показателе чистой прибыли SocGen учтены
доходы с капитала в 235 млн. евро, полученные от
продажи принадлежавших банку акций Euronext,
после того как биржа была приобретена американ�
ской NYSE Group, оператором Нью�йоркской
фондовой биржи.

Аналитики, опрошенные Рейтер, в среднем
ожидали, что чистая прибыль банка составит 1,385
млрд. евро. Валовая операционная прибыль Soc�
Gen увеличилась на 26,4% до 2,81 млрд. евро, тогда
как выручка выросла на 16% до 6,62 млрд. евро.

На финансовые результаты благоприятно по�
влиял рост прибыли от инвестиционного банкинга
и развитие международного подразделения роз�
ничных банковских услуг благодаря сделкам слия�
ний и поглощений за рубежом. Рейтер, 2.8.2007г.

– Проблемы кредитного сектора subprime в
США практически не несут рисков для состояния
финансовых институтов континентальной Евро�
пы, говорится в ежемесячном обзоре Банка Фран�
ции. К категории subprime относятся кредиты, вы�
данные заемщикам с низким уровнем кредитоспо�
собности.

«Есть вероятность, что рентабельность некото�
рых их этих институтов может испытать (негатив�
ное) влияние, учитывая, что значительная часть их
выручки поступает от деятельности на финансо�
вых рынках», – отмечает французский центро�
банк. «Однако высокий уровень их собственных
средств и общая рентабельность должны позво�
лить им пережить эту неустойчивость».
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Банк Франции отметил, что на рынках наблю�
дается бегство к более качественным активам и не�
которая «лихорадочность», а рост неприятия риска
мог отрицательно повлиять на высокодоходные
валюты, с которыми ведутся торги carry trade. В
рамках carry trade инвесторы продают низкодоход�
ные валюты, например иену, покупая активы с бо�
лее высокой доходностью.

Однако, по мнению центробанка, коррекция на
финансовых рынках может считаться нормальной,
и, хотя необходимо внимательно следить за коле�
баниями на этих рынках, фундаментальные пока�
затели остаются прочными. Рейтер, 1.8.2007г.

– Чистая прибыль второго по капитализации
банка еврозоны BNP Paribas выросла на 20% во II
кв. 2007г. в годовом исчислении благодаря рекорд�
ным прибылям в сфере инвестиционного банкин�
га. Показатель вырос до 2,282 млрд. евро (3,13
млрд.долл.), превысив прогноз аналитиков на
уровне 2,064 млрд.

Дополнительными факторами улучшения ре�
зультатов банка стали показатели отделений уп�
равления активами и розничного банкинга во
Франции. Валовая операционная прибыль вырос�
ла на 14% до 3,366 млрд. евро при росте выручки на
13% до 8,214 млрд. евро. Рейтер, 1.8.2007г.

– Одна из крупнейших мировых страховых
компаний французская AXA объявила в пятницу о
покупке в партнерстве с BNP Paribas 99% акций
украинской страховой компании Веско, говорится
в сообщении на сайте AXA www.axa.com. В сооб�
щении не указана сумма сделки. Веско входит в
первую двадцатку по объему страховых премий на
Украине.

В июне AXA и французский банк BNP Paribas
договорились объединить усилия на украинском
рынке страхования собственности и несчастных
случаев, объявив о создании СП Украинский стра�
ховой альянс (УСА) на базе одноименной украин�
ской компании, 50% которой подконтрольный
BNP Укрсиббанк продал AXA.

«Консолидация рыночных долей Веско и УСА
даст AXA и BNP Paribas третье место. на растущем
украинском рынке», – говорится в сообщении
AXA. Сделки должны получить одобрение регули�
рующих органов и, как ожидается, завершатся к
концу 2007г.

Веско и УСА будут принадлежать AXA и BNP
Paribas и находиться в оперативном управлении
AXA. Веско, крупнейшими акционерами которой
были запорожские компании Вес и Техресурсы,
работает с 1994г. По данным на 1 янв. 2007г. стра�
ховые платежи компании оценивались в 139,2 млн.
гривен (28 млн.долл.), а страховые резервы – 69,7
млн. Рейтер, 27.7.2007г.

– Французские банки завершили 2006г. хоро�
шими результатами, но имеются признаки их уяз�
вимости, сказал в пятницу член совета управляю�
щих Европейского центробанка Кристиан Нуайе.
«Результаты, опубликованные французскими бан�
ками в 2006г. были хорошими, но они не избежали
уязвимости», – сказал журналистам Нуайе, кото�
рый также является главой Банка Франции. По его
словам, внутренний рынок розничного банкинга
начал замедляться в последнем квартале 2006г., и
эта тенденция продолжилась в I кв. 2007г. Рейтер,
29.6.2007г.

– Крупнейшая французская финансовая группа
BNP Paribas предложила купить за 9 млрд. евро

Banca Nazionale del Lavoro (BNL), которой является
шестым крупнейшим банком Италии, сообщает
агентство Блумберг. В янв. итальянские власти от�
казали в покупке этого банка итальянской страхо�
вой компании Unipol Assicurazioni SpA. При этом
многомесячная история поглощения BNL стала
причиной громкого политического скандала, т.к.
поддержку сделке, чтобы не допустить прихода на
рынок Италии иностранцев, оказал ряд политиков.

Страховщик обошел в борьбе за право купить
BNL испанский Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.
Итальянский рынок привлекает зарубежные бан�
ки, т.к. банковские комиссии в среднем здесь в 2
раза выше, чем в среднем в мире, и рынок имеет
потенциал для роста. В самом конце 2005г. круп�
ный итальянский розничный банк Banca
Antoveneta Spa удалось купить также нидерланд�
скому ABN Amro. BNP Paribas в 2005г. купил пя�
тый крупнейший банк Украины УкрСиббанк и ак�
тивно развивает розничный бизнес в России. Ин�
терфакс, 6.2.2006г.

– Министр финансов Франции Николас Сар�
кози сказал, что ЕС должен сократить структурные
фонды для государств�членов с низким уровнем
корпоративного налогообложения в попытке бо�
роться с так называемым «финансовым демпин�
гом». (Финансовый демпинг – это термин, ис�
пользующийся политиками, когда они подразуме�
вают конкуренцию, но у них не поворачивается
язык произнести это слово на букву «к»).

На выходных Саркози отметил в интервью
французским СМИ, что было бы несправедливо,
чтобы более крупные государства�члены, которые
вносят львиную долю средств в структурные фон�
ды, эффективно субсидировали налоговые льготы
в Восточной Европе.

«Нельзя позволить, чтобы некоторые европей�
ские государства говорили, что они достаточно бо�
гаты для снижения налогов – в некоторых случаях
до нуля – и просили старую Европу делать взносы
в структурные фонды, необходимые для использо�
вания в их регионах», – отметил Саркози.

«Мы не хотим оказаться в ситуации, когда наши
рабочие места переместятся в Европе вследствие
налогового демпинга, а мы будем финансировать
их инфраструктуру», – добавил он.

По заявлениям Саркози хотел бы прекратить
оказание помощи новым государствам�членам до
тех пор, пока их налоговые ставки для компаний
останутся «значительно» ниже, чем в Западной Ев�
ропе – в среднем от 30% до 40%.

Однако предложения министра финансов
Франции были отвергнуты Еврокомиссией, кото�
рая считает связь налогообложения и бюджета
структурных фондов щекотливым вопросом с по�
литической точки зрения.

«Налоговая политика государств независима», –
отметил Жиль Гантеле, пресс�секретарь департамен�
та комиссии по предоставлению региональной помо�
щи. «Создание связи со структурными фондами –
достаточно хитрая уловка». Offshore.SU, 7.9.2004г.

Черногория

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– 23 апр. в Москве открыт первый офис круп�

нейшего банка Черногории – АБМ Банка. АБМ
Банк намерен работать на территории РФ и на
всей территории СНГ. Особенно банк интересует�
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ся рынками Украины и Казахстана. Напомним,
Центральный банк РФ зарегистрировал ООО
«АБМ Банк» осенью прошлого года. Банк внесен в
книгу государственной регистрации 17 окт. 2007г.
под номером 3477. По данным на 17 окт. 2007г., ус�
тавный капитал банка составлял 206,4 млн. руб.
АБМ Банк не является участником системы стра�
хования вкладов. RosInvest.Com, 24.4.2008г.

Чехия

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– Чешский национальный банк принял реше�

ние о выдаче лицензии на осуществление банков�
ской деятельности в Евросоюзе «дочке» Первого
Чешско�Российского Банка (ПЧРБ) – банку меж�
дународного сотрудничества, который возглавит
зампред правления ПЧРБ Алексей Бурханов.

В ПЧРБ сообщили, что лицензия Банка между�
народного сотрудничества стала первой получен�
ной российским банком на территории Евросою�
за. Владельцами ПЧРБ являются физические лица
– председатель правления банка Роман Попов с
долей 74,45% и президент, председатель правле�
ния, член совета директоров «Стройтрансгаза»
Виктор Лоренц с долей 25,55%. RosInvest.Com,
22.5.2008г.

– Банк России разрешил чешской PPF Group
увеличить долю в уставном капитале НОМОС�
Банка с 17,69% до 29,9% акций, говорится в совме�
стном сообщении компании и кредитной органи�
зации. PPF Group владеет пакетом акций Номос�
банка через 100�процентную дочернюю компанию
Russia Finance Corporation B. V. Ожидается, что
сделка будет завершена до конца апр. 2008г.

НОМОС�Банк готовит допэмиссию акций в
объеме 7,5% уставного капитала. Допвыпуск ак�
ций состоит из 6 млн. 527 тыс. 778 акций номина�
лом 50 руб. каждая. Объем допэмиссии по номина�
лу – 326 млн. руб. Цену размещения акций банк
пока не раскрывает. Участниками закрытой под�
писки будут российские и чешские акционеры
банка.

Чешская PPF Group владеет 17,7% акций НО�
МОС�Банка. PPF Group покупала бумаги Номос�
банка по частям. Первые 5% акций Номос�банка
чешская компания купила в сент. 2007г., в дек. она
выкупила допэмиссию банка за 200 млн.долл., уве�
личив свою долю до 13,8% голосующих акций
(11,9% уставного капитала). В фев. 2008г. доля PPF
Group в НОМОС�Банке выросла до 17,69%. Ранее
источник, близкий к банку, говорил, что доля PPF
Group может быть доведена до 50% минус одна ак�
ция.

Контрольный пакет акций НОМОС�Банка
принадлежит группе «ИСТ», его бенефициарами
выступают Александр Несис, Алексей Гудайтис,
Николай Добринов и Михаил Ушаков.

Ранее предполагалось, что НОМОС�Банк и
«Хоум кредит энд финанс банк» (ХКФ Банк), при�
надлежащий PPF Group, войдут в банковскую
группу. Причем акции двух банков планировалось
консолидировать на балансе холдинговой компа�
нии Russia Finance Corporation. Затем акционеры
каждого из банков должны были получить доли в
RFC. Однако позднее стороны отказались от со�
здания группы.

По итогам 2007г. НОМОС�Банк занимает 15
место по объему активов в рэнкинге «Интерфакс�

100», составленном «Интерфакс�ЦЭА». RosIn�
vest.Com, 21.4.2008г.

– Чешская PPF Group планирует в I пол. 2008г.
довести свою долю в Номос�Банке до 50% минус 1
акция, сообщил агентству «Интерфакс�АФИ» ис�
точник, близкий к банку. В настоящее время PPF
Group принадлежит 17,7% акций Номос�Банка.

В пресс�службе Номос�Банка агентству «Ин�
терфакс�АФИ» сообщили, что в скором времени
PPF Group произведет дальнейшее увеличение
своего пакета, но не уточнили, до какого размера.
«Но российские акционеры Номос�Банка по�
прежнему будут владеть контрольным пакетом ак�
ций», – отметил представитель пресс�службы.

Источник уточнил, что доля PPF Group может
быть доведена до 50% минус одна акция. Ранее
предполагалось, что Номос�Банк и «Хоум Кредит
Энд Финанс Банк» (ХКФ банк), принадлежащий
PPF Group, войдут в банковскую группу. Причем
акции двух банков планировалось консолидиро�
вать на балансе холдинговой компании Russia
Finance Corporation. Затем акционеры каждого из
банков должны были получить доли в RFC. Одна�
ко теперь эти планы изменились. «В результате
всестороннего рыночного анализа создание бан�
ковской группы в составе Номос�Банка и ХКФ
Банка не планируется», – сообщили представи�
тель пресс�службы.

PPF Group покупает Номос�Банк по частям.
Первые 5% акций Номос�Банка чешская компа�
ния купила в сент. 2007г., в дек. она выкупила до�
пэмиссию банка за 200 млн.долл., увеличив свою
долю до 13,8% голосующих акций (11,9% уставно�
го капитала). В фев. 2008г. доля PPF Group в Но�
мос�банке выросла до 17,69%.

«Дальнейшее увеличение доли PPF Group в
«Номосе» подлежит одобрению регулирующими
органами и, как ожидается, будет завершено в I
пол. 2008г.», – сообщала PPF Group в фев.

По итогам I пол. 2007г. активы Номос�банка по
МСФО составили 145,5 млрд. руб., кредитный
портфель – 100,1 млрд. руб., собственный капитал
– 17,8 млрд. руб. Чистая прибыль за 6 месяцев –
1,44 млрд. руб. (по итогам 2006г. – 2,3 млрд. руб.).

По итогам трех кварталов 2007г. Номос�банк
занимает 19 место по объему активов в рэнкинге
«Интерфакс�100», составленном «Интерфакс�
ЦЭА». Контрольный пакет акций Номос�банка
принадлежит группе «ИСТ», его бенефициарами
выступают Александр Несис, Алексей Гудайтис,
Николай Добринов и Михаил Ушаков. Banki.ru.
RosInvest.Com, 5.2.2008г.

– К концу сент. 2007г. чистый доход чешских
банков увеличился по сравнению с девятью меся�
цами прошлого года почти на 10% и составил 33,05
млрд. крон. Всего в Чехии работает 38 банков, что
на один больше, чем год назад. За это время на ры�
нок ЧР вступил польский банк BRE. Ныне на чеш�
ском рынке работает 8 банков с преимуществен�
ным участием чешского капитала и 30 банков с
преимущественным участием заграничного капи�
тала. Крупнейшими банками Чехии являются: Че�
хословацкий торговый банк ( SOB), Коммерчес�
кий банк и Чешский сберегательный банк ( eskб
spo itelna). www.economy.gov.ru, 5.12.2007г.

– В интервью британской газете Financial Times
чешский премьер�министр М. Тополанек заявил,
что Чехия не будет спешить со вступлением в зону
евро и сначала завершит второй этап экономичес�
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ких реформ в стране.По его словам, правительство
сначала планирует проанализировать возможные
инфляционные последствия перехода на евро и
степень готовности к такому переходу националь�
ной рабочей силы. www.economy.gov.ru,
22.11.2007г.

– Чешская национальная валюта – крона бьет
все рекорды по отношению к долл. США. В начале
окт. был зафиксирован курс 18,28 кроны за один
доллар – такого низкого курса долл. США по от�
ношению к кроне еще не наблюдалось. В пользу
чешской валюты немалую роль сыграл и курс долл.
к евро, стабильно склоняющийся в сторону общей
европейской валюты. www.economy.gov.ru,
15.11.2007г.

– Ассоциация чешских экспортеров выступила
против усиления курса чешской национальной ва�
люты. Крона побивает рекорды по отношению,
как к евро, так и к долл., однако, это происходит в
результате спекуляций, считают экспортеры. Чеш�
ский национальный банк, по мнению Ассоциа�
ции, должен выступить с разъяснением создав�
шейся ситуации. Усиление курса кроны наносит
вред экономике страны. По мнению председателя
Ассоциации экспортеров Й. Грунда, экономичес�
кая конъюнктура Чехии находится на максимуме,
и если усиление курса кроны будет продолжаться
такими темпами, рост экономики может полно�
стью остановиться. www.economy.gov.ru,
1.11.2007г.

– Европейский финансовый холдинг J&T
Finance Group начал процесс реорганизации в рос�
сийском банке Третий Рим, приобретенном им в
апр. 2007г., сообщило чешское агентство CIA.
«Наша цель – вывести банк в число первых 100
банков России в плане бизнес�показателей как
можно скорее», – цитирует агентство слова прези�
дента J&T Йозефа Ткача. J&T Finance владеет
100% акций Третьего Рима.

Российский банк, в основном, сфокусирован
на предоставлении услуг частным клиентам, про�
ектном финансировании и работе на рынке капи�
тала РФ, цитирует CIA пресс�секретаря J&T Петра
Малека.

Уставный капитал банка, по данным ЦБ, – 28
млн. руб., прибыль за I пол. 2007г. – 31,8 млн. руб.
Банк был основан в 1994г. как небанковская фи�
нансовая компания и специализировался на об�
служивании малого и среднего бизнеса. Рейтер,
23.8.2007г.

– Генпрокурор республики Чехия сказал вчера,
что он намерен потребовать у Багамских островов
экстрадиции рожденного в Чехии беглого финан�
систа Виктора Кожены, ссылаясь на неизвестное
соглашение 1925г. между Великобританией и Че�
хословакией о передаче преступников, которое от�
носится также и к британским колониям.

Светлана Клоучкова из независимого подразде�
ления государственной прокуратуры, сообщила,
что соглашение должно относиться к Багамским
островам, несмотря на их независимый статус с
1973г.

Кожены, который имеет ирландское граждан�
ство и живет на Багамах, разыскивается Чехией в
отношении схемы приватизации, когда в начале
1990 тыс.чел. тогдашней Чехословакии потеряли
300 млн.долл. (243 млн. евро).

В окт. прошлого года Кожены было предъявле�
но обвинение в незаконном присвоении 182

млн.долл. клиентов нью�йоркского фонда хеджи�
рования Omega Advisors путем убеждения их инве�
стировать в приватизационные схемы в Азербайд�
жане.

В то время сообщалось, что несколько судеб�
ных разбирательств (начатых в США, Великобри�
тании, на Багамских и Британских Виргинских ос�
тровах) были приостановлены, чтобы открыть путь
уголовному процессу в Нью�Йорке. Бенджамин
Брэфман, адвокат Кожены, сообщил, что его кли�
ент «полностью отрицает факт обмана инвесторов.
Каждый из инвесторов является опытным лицом
или организацией, которые делали свои предвари�
тельные расследования. Они точно знали, куда ин�
вестировали свои средства, и получили именно то,
на что рассчитывали».

В июле просьба Кожены о предоставлении дол�
госрочного резидентного статуса в Чехии в связи с
неудачной попыткой выиграть на выборах в Евро�
парламент (он, однако, получил иммунитет от су�
дебного преследования в ЕС) была отклонена. В
мае министр юстиции Ирландии Майкл Макдау�
элл намекнул, что Ирландия может лишить Коже�
ны гражданства.

Кожены вместе со своей семьей открыто живет
на Багамских островах, хотя в несколько стеснен�
ных обстоятельствах, поскольку большинство его
активов были заморожены в соответствии с реше�
ниями по гражданским разбирательствам в период
с 2000 по 2003г. Статус процедур экстрадиции, на�
чатых властями США, пока неясен. Offshore.SU,
11.8.2004г.

Швейцария

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– UBS, банк, понесший самые большие потери

из�за кредитного кризиса, собирается разместить
свои акции по цене на 31% ниже стоимости закры�
тия в среду с целью привлечь 16 млрд. швейцар�
ских франков (15,1 млрд.долл.). Цена акций UBS
составит 21 франк за акцию. Инвесторы смогут
приобрести по 7 бумаг на каждые 20, уже принад�
лежащие им.

С начала кризиса банки привлекли в общей
сложности 270 млрд.долл. для поддержания капи�
тала. Акции UBS подешевели на 0,7% до 30,42
франков, капитализация банка составила 66,2
млрд. франков. RosInvest.Com, 22.5.2008г.

– Сегодня должна закрыться сделка по продаже
части портфеля Русского ипотечного банка («Ру�
сипотека») на 100 млн.долл. швейцарскому Credit
Suisse, рассказал близкий к «Русипотеке» источ�
ник. Другой банкир знает, что на этой неделе бан�
ки подписывают соглашения о создании совмест�
ного фонда, куда Credit Suisse внесет 100
млн.долл., а владельцы «Русипотеки» – 50
млн.долл. По его словам, фонд приобретет креди�
ты «Русипотеки» на всю сумму, а через три года
Собинбанк, владеющий «Русипотекой», должен
будет выкупить эти кредиты обратно.

В «Русипотеке» и Собинбанке от комментариев
отказались, получить их в Credit Suisse не удалось.
Иностранного инвестора на российскую ипотеку
сейчас найти непросто, так что эта сделка – поло�
жительный момент для всего рынка, считает руко�
водитель блока ипотечного кредитования Альфа�
банка Илья Зибарев. Банку не придется держать
кредиты на балансе, а инвестор через два�три года
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при улучшении рыночных условий сможет прове�
сти секьюритизацию, заключает Зибарев. Инвес�
торы требуют дополнительной премии за риск,
предупреждает председатель совета директоров
Ипотечного кредитного альянса Владимир Тала�
вер: в прошлом году заем обходился банкам в
10,5% годовых в руб., но теперь рублевые займы
практически не предлагаются, а ставки достигли
тех же 10,5% в валюте. RosInvest.Com, 19.5.2008г.

– Бывший президент швейцарского банка UBS
AG Люкман Арнольд предлагает разделить активы
терпящего убытки финансового института, сооб�
щает сайт газеты Wall Street Journal. Арнольд, в на�
стоящий момент занимающий пост председателя
совета директоров британской компании Olivant
Advisers Ltd, владеющей 0,7% акций UBS на 470
млн.долл., был отправлен в отставку с поста главы
UBS в дек. 2001г. после споров о стратегии банка с
его нынешним главой Марселем Оспелом.

Эта новость последовала за сообщением UBS о
том, что банк увеличит свой капитал на 15 млрд.
швейцарских франков после списания 19
млрд.долл. убытков, связанных с активами на ипо�
течном рынке США, что привело к убыткам в 12
млрд.долл. по итогам квартала. Оспел сообщил,
что уйдет с поста главы совета директоров, а на его
место придет один из советников Петер Кюрер.

Wall Street Journal цитирует письмо Арнольда
руководству UBS, в котором он предлагает разде�
лить инвестиционное и розничное подразделения
банка и, в конечном итоге, продать первое вместе с
подразделением по управлению активами, для по�
вышения капитализации. Получить комментарии
Olivant не удалось, а сотрудники сингапурского
офиса компании отказались дать какие� либо
разъяснения. UBS также не прокомментировал со�
общение. Рейтер, 4.4.2008г.

– Швейцарский банк UBS огласил прогноз по
убыткам. В I кв. она потеряла 12 млрд. франков.
Помимо этого банк объявил о возможных списа�
ниях 19 млрд.долл.

Финансовые неудачи банка подтолкнули к от�
ставке его главу Марселя Оспера. Конкретная дата
его ухода еще не анонсировалась, но уже названо
имя преемника. Им станет член совета директоров
Питер Кюрер.

Ни одно из известий от UBS не стало неожи�
данностью для участников рынка, говорит порт�
фельный управляющий инвесткомпании «Шродер
Инвестмент Менеджмент» Энди Линч: «Единст�
венным сюрпризом в этой ситуации стала сумма
списываемых активов. А информация, что UBS бу�
дет производить дальнейшие списания и привле�
кать капитал, была хорошо известна. Также было
предсказуемо, что Марсель Оспель уйдет в отстав�
ку. Когда мы видим фактор Бритни Спирс OOPS! I
did it again, он должен уйти. Он поступил благород�
но и взял ответственность за случившееся на себя.
Сейчас единственный вопрос в том, продолжит ли
банк терпеть убытки».

Для того чтобы продолжать свою деятельность,
банку потребуется привлечь дополнительный ка�
питал. Сумма составит 15 млрд.долл. Цифры по
списаниям и убыткам могут увеличиться, тогда у
банка останется только один шанс, говорит на�
чальник отдела аналитической поддержки Казна�
чейства Банка «Электроника» Александр Трифо�
нов: «Я вижу здесь один источник – это так назы�
ваемый кредитор последней инстанции ЦБ. Толь�

ко он в этих условиях имеет возможность оказать
финансовую поддержку банкам терпящим убытки.
И скорее всего, так и произойдет. Я не думаю, что
банк найдет где�то другие ресурсы в условиях кри�
зиса, которые приобретают системный характер,
не сможет заткнуть дыры в своем балансе».

Есть мнение, что за дополнительными деньга�
ми UBS может пойти на азиатские рынки. В любом
случае, банк сократит свою кредитную актив�
ность, что скажется на европейкой и мировой эко�
номике в целом. Кредитной организации придется
сокращать и персонал.

О потерях объявил и крупнейший банк Герма�
нии – Deutsche Bank. В I кв. он спишет активы на
4 млрд.долл. Прайм�ТАСС, 2.4.2008г.

– Списания банка UBS в 37 млрд.долл. – это не
просто сумма, превышающая ВВП большинства
африканских стран. На эти деньги можно купить
больше 4.000 т. черной икры и оплатить проведе�
ние двух Олимпиад. Списания UBS, причиной ко�
торых стал недавний кредитный кризис, вскружи�
ли голову большинству новостных агентств и эли�
те Голливуда.

37 млрд.долл. больше суммарного ВВП 85% аф�
риканских стран и почти равен ВВП Словении и
Судана, судя по данным Всемирного банка. Этих
денег хватит на оплату 74 дней операции США в
Ираке, если исходить из суммы в 500 млн.долл. в
день, рассчитанной нобелевским лауреатом эко�
номистом Джозефом Стиглицем.

Списания UBS намного больше 10 млрд.долл.,
потраченных Всемирным фондом по борьбе со
СПИДом, туберкулезом и малярией, а благотвори�
тельная организация Oxfam могла бы на эти день�
ги приносить радость людям в течение 87 лет.

На родине банка в Швейцарии на данную сум�
му можно купить почти 95 млн. будильников ком�
пании Loetscher, 6 млн. часов Rolex, 2 млн. т. шо�
колада Toblerone и почти 2 млрд. известных по все�
му миру швейцарских армейских ножей Victorinox.
Олимпиаду 2012г. в Лондоне можно было бы опла�
тить дважды.

Можно было бы побаловать себя 4.163 тоннами
лучшей в мире каспийской черной икры, постав�
ляемой для Елизаветы II магазином Fortnum &
Mason, или 74.000 т. мраморной говядины из то�
кийского универмага Mitsukoshi. Теоретически, вы
можете позволить себе 21.766 автомобилей Bugatti
Veyron или 74.000 Ferrari 599.

Модники могут приобрести 12,2 млн. сумочек
из последней коллекции Dior Babe, точно таких,
как у новой жены президента Франции – Карлы
Бруни�Саркози. Вы можете почувствовать себя
Романом Абрамовичем и купить 38 футбольных
команд и 11 Зинединов Зиданов.

На следующую рождественскую вечеринку
UBS мог бы заставить певицу Мадонну исполнить
ее хит Like a Virgin 1.233 раза, поскольку недавно та
призналась, что исполнит данную композицию в
следующий раз не меньше, чем за 30 млн.долл. А в
США UBS вполне мог бы купить 139 622 дома
средней стоимостью 265 000 долл. Рейтер,
1.4.2008г.

– Один из ведущих инвестиционных банков в
лондонском Сити – швейцарский Credit Swisse –
раскрыл махинации работавшей на грани риска
группы своих трейдеров, которые нанесли ущерб в
2,8 млрд.долл. Трейдеры, работающие в составе
сотен сотрудников банка в столичном финансовом
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центре, пытались отчаянно скрыть свои потери и
составляли «липовую отчетность», сообщила газе�
та Evening Standard.

Трейдеры стремились сохранить свои огром�
ные бонусы, ежегодно выплачиваемые банком ус�
пешным работникам, приносящим наибольшую
прибыль. По данным издания, проблема была об�
наружена еще в прошлом месяце, однако только
сегодня, когда мировой банковский сектор стал
еще более уязвимым, Credit Swisse решил раскрыть
ее суть.

Ранее банк заявил, что трейдеры допустили слу�
чайные ошибки в ценах финансовых инструмен�
тов, однако накануне он объявил о выявлении то�
го, что «ценовые ошибки были, в частности, след�
ствием преднамеренного нарушения, допущенно�
го небольшой группой трейдеров». Трейдеры, чис�
ло и имена которых руководство Credit Swisse не
раскрывает, либо отстранены от работы, либо уво�
лены.

Однако британским масс�медиа стало извест�
но, что группу трейдеров возглавлял один из веду�
щих специалистов Карим Серагельдин, который
покинул Credit Swisse в минувшем месяце.

Банк признал, что «меры по контролю за рабо�
той с финансовыми инструментами оказались не�
эффективными». Все его прибыли в первые два
месяца нынешнего года, вероятнее всего, в «марте
исчезнут в связи со сложной ситуацией на рын�
ках».

Это откровение вызвало опасение в отношении
возможных больших потерь и в других ведущих
банках. Британское Управление финансовых
служб начало расследование в отношении сообще�
ний о «подозрительной деятельности» ряда трей�
деров, которые распространяли ложные слухи в
надежде нажиться на конвульсиях рынка.

Банк Англии предпринял в четверг крупней�
шую за последние недели суточную кредитную ин�
тервенцию на внутреннем финансовом рынке,
предоставив его участникам кредиты на 11 млрд.
фунтов стерлингов (22 млрд. долл). Прайм�ТАСС,
21.3.2008г.

– Главы 10 ведущих центробанков мира на
встрече в швейцарском Базеле выразили обеспо�
коенность резким обвалом курса доллара к другим
валютам. Глава EЦБ Жан�Клод Трише заявил о
нежелательном влиянии этого на экономический
рост. Намек понятен: финансовые власти США
опускают ставки по долл. Они пытаются оставить
рецессию, наводнив свою экономику «дешевыми
деньгами». Последствия неоднозначны. Сейчас
цены на нефть бьют рекорды. Но это было бы го�
раздо более серьезной проблемой, если бы не сла�
бый доллар, который создает буфер и тем самым не
позволяет инфляции в Eвропе достигать гигант�
ских размеров. Нефть, действительно, бьет рекор�
ды. Как и остальные сырьевые товары она прода�
ется и покупается за долл. В понедельник в ходе
торгов на Нью�йоркской товарной бирже бар.
«черного золота» впервые подорожал почти до 108
долл. Старому Свету нефть обходится в полтора
раза дешевле, чем Новому. В настоящее время 1
Eвро стоит 1,54 долл. www.economy.gov.ru,
13.3.2008г.

– Чистая прибыль Swiss Re, крупнейшей в мире
компании, занимающейся перестрахованием,
снизилась на 9% до 4,2 млрд. швейцарских фран�

ков в 2007г., однако оказалась выше прогнозов
аналитиков.

Аналитики, опрошенные Рейтер, в среднем
ожидали, что чистая прибыль Swiss Re составит 4
млрд. франков.

Компания отметила, что условия на рынках пе�
рестрахования имущества и рисков, связанных со
случайными происшествиями, останутся непро�
стыми в краткосрочной перспективе, однако рен�
табельность страховых операций оказалась намно�
го выше, чем ожидалось.

Комбинированный коэффициент, отражаю�
щий отношение страховых исков и расходов к до�
ходу от сбора страховых взносов, составил 90,2%.
Аналитики, опрошенные Рейтер, в среднем про�
гнозировали этот показатель на уровне 93%.

Чем ниже этот коэффициент, тем выше рента�
бельность страховых операций.

Компания в целом подтвердила свои цели на
текущий производственный цикл: целевой уро�
вень рентабельности собственного капитала был
немного повышен – до 14% с 13%, а прогноз роста
прибыли на акцию не изменился, оставшись на
уровне 10%.

Списания Swiss Re из�за кризиса на рынке ипо�
теки subprime оказались небольшими: компания
ожидает, что новые убытки из�за снижения оцен�
ки структурированных дефолтных свопов составят
240 млн. франков (225,8 млн. долл.).

В нояб. Swiss Re шокировала участников рынка,
сообщив о списании 1,2 млрд. франков (1,10
млрд.долл.) по двум дефолтным свопам, став пер�
вой крупной жертвой кредитного кризиса в своем
секторе, и аналитиков интересовало, какими ока�
жутся новые списания. Рейтер, 29.2.2008г.

– Глава UBS Марсель Оспел попросил акцио�
неров, недовольных огромными списаниями бан�
ка, связанными с ипотекой subprime, поддержать
инвестиции в 13 млрд. швейцарских франков
(11,94 млрд.долл.) со стороны сингапурского госу�
дарственного фонда и инвестора с Ближнего Вос�
тока.

«Сегодня нам необходима ваша поддержка для
того, чтобы укрепить нашу капитальную базу. Мы
считаем, что это абсолютно необходимая мера», –
сказал Оспел на чрезвычайном собрании акционе�
ров.

Списания UBS уже составили 18,4 млрд.долл.
по долгам, в основном связанным с subprime, и
банк может столкнуться с продолжением списа�
ний на фоне кредитного кризиса.

В 2007г. швейцарский банк понес убытки, а
также сообщил о позициях, связанных с рисковы�
ми американскими ипотечными закладными, на
26,6 млрд.долл., отметив, что ждет непростых ус�
ловий в 2008г. Убыток UBS за весь 2007г. составил
4,384 млрд. швейцарских франков.

Акционеров попросят одобрить выпуск бумаг
на 11 млрд. франков, конвертируемых в акции
UBS для сингапурского фонда (GIC) и еще на 2
млрд. франков для неназванного инвестора с
Ближнего Востока. С середины 2007г. акции UBS
потеряли 50%. Рейтер, 27.2.2008г.

– Швейцарский банк Credit Suisse спишет акти�
вы на 2,85 млрд.долл. в I кв. этого года из�за непра�
вильной оценки ситуации на кредитном рынке и
ошибок ряда трейдеров, пишет газета The Wall
Street Journal. Это приведет к сокращению чистой
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прибыли по итогам квартала на 1 млрд.долл., гово�
рится в сообщении банка.

Credit Suisse заявил о проведении внутренней
проверки в банке, в результате которой и были вы�
явлены эти потери в инвестиционном подразделе�
нии.

Банк останется на прибыльном уровне в I кв.,
однако окончательный результат будет зависеть от
итогов продолжающейся проверки, а также от
конъюнктуры финансовых рынков. «Мы также на�
мерены оценить, не скажется ли часть этих потерь
на показателях банка за 2007г.», – отмечается в со�
общении банка.

В прошлом году Credit Suisse списал в общей
сложности 2 млрд. швейцарских франков (1,8
млрд.долл.). RosInvest.Com, 19.2.2008г.

– Крупнейший банк Европы – швейцарский
UBS объявил о наличии на его счетах рискованных
облигаций, привязанных к рынку ипотечного кре�
дита США, на 26,6 млрд.долл. Известные как Alt�
A, они представляют собой ссуды, выданные на
покупку недвижимости кредиторам, которые ра�
нее никогда не брали ипотечных кредитов. Эти ви�
ды облигаций рассматриваются как обладающие
высоким риском дефолта.

Ранее UBS сообщил, что имеет на своих счетах
облигации на 27,6 млрд.долл. с более рискованно�
го сектора американского ипотечного кредита. У
UBS сейчас оказались на руках облигации на 54,2
млрд. долл, которые привязаны к испытывающему
тяжелый кризис рынку ипотечного кредита США.
Прайм�ТАСС, 15.2.2008г.

– Швейцарский банк UBS понес убытки в
2007г., а также сообщил о позициях, связанных с
рисковыми американскими ипотечными заклад�
ными, на 26,6 млрд.долл., отметив, что ждет не�
простых условий в 2008г.

Убыток UBS за весь 2007г. составил 4,384 млрд.
швейцарских франков. В IV кв., результаты кото�
рого были опубликованы в прошлом месяце, банк
понес убытки в 12,451 млрд. франков (11,3
млрд.долл.).

Объем чистых позиций UBS на рынке subprime
к концу дек. составил 27,594 млрд.долл. против 29
млрд.долл. в конце нояб. Однако банк сообщил о
дополнительных позициях, связанных с ипотеч�
ными закладными Alt�A, в 26,6 млрд.долл. Качест�
во этих бумаг выше, чем у кредитов subprime, но
они все же считаются рисковыми.

Банк понес расходы в 2 млрд.долл. в связи с по�
зициями на рынке ипотеки Alt�A. Он сообщил о
затратах в 871 млн.долл., связанных со страховани�
ем долговых обязательств.

Гендиректор UBS Марсель Ронер сказал, что
банк продолжал сокращать позиции в янв., однако
отказался дать финансовый прогноз на первый
квартал, сказав, что условия на рынке сейчас осо�
бенно сложные. Рейтер, 14.2.2008г.

– Эксперты прогнозируют многомиллиардные
убытки в наступившем году из�за ипотечного кри�
зиса в Америке. Банкротство грозит даже самым
благонадежным банкам Швейцарии.

Рынок обсуждает неприятную новость: наряду с
Merrill Lynch и Citigroup больше всего пострадал от
кризиса сабпрайм в Америке один из самых благо�
надежных швейцарских банков – UBS. 12
млрд.долл. от неблагонадежных кредитов и еще
более 2 млрд. потерь возникло из�за других видов
ипотечного кредитования. Теперь банк объявил

еще о 4 млрд.долл. чистого убытка в IV кв. Говорит
аналитик инвестиционного банка «Лэндсбэнки
Кеплер» Дирк Бэкер: «Данные, которые мы полу�
чили от UBS, сильно разочаровали нас. На про�
шлой неделе банк прогнозировал, что его убытки
за IV кв. составят 7 млрд. швейцарских франков.
На деле это цифра оказалась 12,5 млрд., что, ко�
нечно, намного хуже ожиданий. Но с другой сто�
роны, сейчас мы уже можем сказать, что UBS спи�
сал своих активов больше, чем любой другой евро�
пейский банк. Это дает нам возможность предпо�
лагать, что в будущем у него больше не будет спи�
саний. Но, судя по тому, какой темп он задал, по�
тери других европейских банков тоже будут круп�
ными».

С начала ипотечного кризиса акции одного из
самых благонадежный банков Швейцарии упали в
цене почти на 40%. Кредитный кризис привел к
отставке в июле исполнительного директора банка
Петера Вуффли. Но эти цифры – не являются
окончательными. Кризис только наращивает обо�
роты, считает аналитик инвестиционной группы
«Антанта Пио Глобал» Максим Осадчий: «Убытки
и списания уже перевалили за 100 млрд.долл. по
все банковской системе, и по некоторым оценкам
могут достичь 500 млрд.долл. Этот масштаб сопос�
тавим с пятью атаками Аль – Каиды на The World
Trade Center 11 сент.».

Не порадовало инвесторов и известие о том, что
читая прибыль французского банка BNP Paribas
сократилась в IV кв. на 42% из�за списания акти�
вов на 589 млн. евро. Этот показатель в окт.�дек.
составил 1 млрд. евро по сравнению с прогнозом
на уровне почти 2 млрд.

Новость о потерях банков рынки встретили с
пессимизмом. К завершению европейских торгов
котировки UBS остаются в уверенном минусе,
снизившись примерно на 3%. Прайм�ТАСС,
31.1.2008г.

– Убыток UBS AG в IV кв. 2007г. составил 11,45
млрд.долл. из�за кризиса в секторе низкорейтин�
говой ипотеки subprime в США. В результате по�
терь, связанных с инвестициями в ипотеку sub�
prime годовой убыток может достичь 4,4 млрд.
швейцарских франков. Списания денежных
средств составили 4 млрд.долл.

UBS стал жертвой мирового ипотечного кризи�
са, который привел к общему убытку в районе 100
млрд.долл. и заставил таких гигантов банковского
сектора, как Citigroup и Merrill Lynch, прибегнуть к
чрезвычайным мерам для привлечению капитала.
UBS пытается реструктуризировать инвестицион�
ное подразделение и восстановить свою кредито�
способность после убытков, спровоцировавших
40�процентное падение цены акций банка.

Потери UBS уже составили 14,5 млрд.долл. из�
за инвестиций в subprime, и в прошлом месяце
банк объявил о предоставлении 13 млрд. швейцар�
ских франков со стороны государственного фонда
Сингапура и еще одного инвестора с Ближнего
Востока. UBS должен был представить результаты
14 фев. Рейтер, 30.1.2008г.

– Крупнейшая в мире компания по перестрахо�
ванию Swiss Reinsurance объявила о том, что хол�
динг Berkshire Hathaway, которым управляет один
из богатейших людей планеты Уоррен Баффет
(Warren Buffett) приобрел 3% ее акций, а также по�
лучит долю в бизнесе по имущественному страхо�
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ванию, сообщает «К2Капитал» со ссылкой на
пресс�релиз швейцарской компании.

В течение следующих пяти лет Berkshire Hath�
away должен получить 20% бизнеса Swiss Re в сфе�
ре страхования имущества и имущественных инте�
ресов. Вырученные от сделки средства Swiss Re на�
правит на финансирование выкупа своих акций на
1,75 млрд. швейцарских франков (1,6 млрд.долл.).

Эксперты отмечают, что на фоне слабеющего
долл. Баффет старается размещать средства своего
холдинга за пределами США. Капитализация Swiss
Re снизилась на четверть после того, как в нояб.
прошлого года компания объявила об убытках по
производным инструментам на 1,2 млрд. франков.
«Мы повышаем производительность капитала и
приобретаем «подушку», которая защитит нас в
случае падения, чтобы сохранить пространство для
маневра в условиях снижения на рынке недвижи�
мости», – заявил гендиректор Swiss Re Жак Эгрен
(Jacques Aigrain).

Эксперты ведущих инвестиционных банков по�
лагают, что активность Уоррена Баффета на стра�
ховом рынке сигнализирует о хороших перспекти�
вах этого бизнеса. Аналитик американского инве�
стиционного банка JP Morgan Майкл Хаттнер
(Michael Huttner) говорит, что он «потрясен, по�
скольку Berkshire Hathaway известен тем, что не
делает опрометчивых вложений, следовательно,
доходность бизнеса в сфере перестрахования недо�
оценивается рынками». Инвестиция г�на Баффета
означает, что «он уверен в фундаментальных пока�
зателях компании, которая в настоящий момент
довольно непрозрачна», – утверждает аналитик
другого инвестиционного банка Merrill Lynch
Брайан Ши (Brian Shea). RosInvest.Com,
23.1.2008г.

– Швейцарский банк UBS, крупнейшая в Ев�
ропе жертва кризиса на американском рынке ипо�
теки subprime, намерен сократить свой инвестици�
онно�банковский бизнес, уменьшив штат и значи�
тельно снизив риски. Об этом говорится в письме
гендиректора банка Марселя Ронера сотрудникам.
Ронер также сообщил, что в рамках реструктуриза�
ции инвестиционно�банковского подразделения
UBS выделит свои инвестиции в проблемные цен�
ные бумаги, обеспеченные ипотекой, в специаль�
ный фонд, созданный, чтобы закрыть позиции.

UBS заявил, что сокращает торговлю ценными
бумагами за свой счет: эти рисковые сделки сыгра�
ли не последнюю роль в том, что банк понес поте�
ри из�за ипотечного кризиса. Эти решения были
приняты на фоне масштабной реструктуризации в
других финансовых компаниях и инвестиционных
банках, включая Citigroup и Merrill Lynch, которые
были вынуждены провести кадровые перестанов�
ки и изменить стратегию из�за больших убытков
на ипотечном рынке.

UBS понес убытки в 14,5 млрд.долл. от вложе�
ний в ипотеку subprime в США, но в прошлом ме�
сяце сообщил, что привлечет инвестиции в 13
млрд. швейцарских франков (11,82 млрд.долл.) из
Сингапура и от неназванного ближневосточного
инвестора. Из�за масштабных убытков в адрес
банка прозвучали призывы отделить инвестици�
онно�банковское подразделение и сосредоточить�
ся на своей успешной деятельности в области уп�
равления активами состоятельных клиентов. В
письме сотрудникам Ронер также сообщил, что
UBS хочет уменьшить концентрацию рисков на

балансе, сократить свои позиции на рынке рест�
руктурированных долговых обязательств в США и
упростить кредитное подразделение. Рейтер,
18.1.2008г.

– Страховые компании выплатят в 2007г. 25
млрд.долл. в качестве компенсации ущерба, нане�
сенного стихийными бедствиями, сообщила круп�
нейшая в мире компания, работающая на рынке
перестрахования, Swiss Re.

Сумма выплат будет достаточно небольшой, не�
смотря на предупреждения о том, что глобальное
потепление ведет к увеличению числа экологичес�
ких катастроф.

Самым дорогим для страховых компаний бед�
ствием в этом году стала зимняя буря «Кирилл»
Европе, выплаты по которой составили 5,9
млрд.долл.

«Несмотря на то, что объем исков превысил
прошлогодний на 9 млрд.долл. и составил 25
млрд.долл., он по�прежнему ниже долгосрочной
тенденции убытков».

Эта сумма включает как бедствия, случившиеся
по вине человека, так и стихийные. Включая неза�
страхованные убытки, общий финансовый ущерб
составит 61 млрд.долл.

В 2007г. погибли более 20.000 чел., и наиболее
смертоносным стал циклон «Сидр», унесший жиз�
ни более 4.000 чел. в Бангладеш.

Страховые компании несут значительный
ущерб, когда бедствия происходят в развитых эко�
номиках, где выше уровень страхования, тогда как
катастрофы в развивающихся странах оказывают
менее негативный эффект на бизнес.

Наиболее убыточным для страхового сектора
пока остается 2005г., когда ущерб от ураганов «Ка�
трина», «Рита» и «Уилма» составил 90 млрд.долл.
Рейтер, 18.12.2007г.

– Один из крупнейших швейцарских банков
Migros�Bank объявил о повышении процентных
ставок. С янв. 2008г. по накопительным счетам
они поднимутся на 0,125% пункта и сбудут состав�
лять 1,125% годовых в национальной валюте. Наи�
более привлекательными выглядят вклады для мо�
лодежи, процентные ставки которых возрастут на
0,25% и достигнут 2% годовых в швейцарских
франках. www.economy.gov.ru, 13.12.2007г.

– Швейцарский банк UBS сообщил о списании
10 млрд.долл. инвестиций в проблемный ипотеч�
ный сектор subprime, а также о привлечении де�
нежных средств от правительственной организа�
ции из Сингапура и со стороны неназванного
ближневосточного инвестора.

UBS, серьезно пострадавший в ходе кредитного
кризиса, также пересмотрел свой предыдущий
прогноз результатов и сообщил, что ожидает убыт�
ки в IV кв. и, возможно, за весь 2007 фин. г.

Инвестиции в швейцарский банк составят 13
млрд. (11,48 млрд.долл.), 11 из которых предостав�
лены Government of Singapore Investment Corpora�
tion (GIC) и 2 – инвестором с Ближнего Востока.

Согласно сообщению финансового источника,
инвестором с Ближнего Востока, скорее всего, яв�
ляется правительство Омана. Рейтер, 10.12.2007г.

– По сообщению газет, крупнейший швейцар�
ский банк UBS несет потери на американском
рынке ипотечных кредитов. По итогам III кв. теку�
щего года финансовые потери банка составили 3,7
млрд. швейцарских франков (более 3 млрд.долл.
США). По оценке экспертов, из 40 млрд. дол.
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США, размещенных банком на рынке ипотечных
кредитов в США, могут быть в итоге списаны до 12
млрд.долл., в т.ч. 8 млрд. только в 4�квартале этого
года. Не смог противостоять кризисным явлениям
на кредитном рынке и хедж�фонд банка, который
понес крупные потери и в итоге был закрыт.

Второй по размерам в Швейцарии банк Credit
Suiss, который не был вовлечен в масштабные опе�
рации с ипотекой, демонстрирует позитивные ре�
зультаты развития в 2007г. Чистый доход банка по
итогам 3�квартала составил 1,3 млрд. шв. франков
(до уплаты налогов). Банк привлек в III кв. новых
капиталов а 9,7 млрд. дол. США. По итогам 2006г.
чистый доход обоих банков почти сравнялся – 12,3
млрд. шв. фр. у UBS и 11,3 млрд. шв. франков у
Credit Suiss. А в 2007г. Credit Suiss выйдет победи�
телем в негласном соревновании двух ведущих
швейцарских банков, что объясняется более осто�
рожной стратегией поведения этого банка на меж�
дународных рынках. www.economy.gov.ru,
28.11.2007г.

– Чистая прибыль швейцарской страховой
компании Zurich Financial Services Group выросла
по итогам I пол. 2007г. на 33%, несмотря на страхо�
вые выплаты после наводнения в Великобрита�
нии. Чистая прибыль составила 2,684 млрд.долл. в
сравнении с 2,493 млрд.долл., прогнозировавших�
ся аналитиками.

Компания утверждает, что кризис на ипотеч�
ном рынке subprime в США не отразится на ее де�
ятельности. «Компания не обладает активами на
американском ипотечном рынке или какими�либо
облигациями, обеспеченными займами, в своем
инвестиционном портфеле, поэтому не ожидает
никаких убытков от кризиса кредитных рынков во
II пол. года», – говорится в сообщении компании.
Рейтер, 16.8.2007г.

– 2 авг. 2007г. Федеральный департамент эко�
номики внес изменения в Федеральное постанов�
ление о мерах против лиц и организаций, связан�
ных с Усама Бин Ладеном, группировками «Аль�
Каида» и Талибан. Эти меры предприняты в соот�
ветствии с решениями ООН, которые вступили в
силу 3 авг. 2007. В отношении данных лиц пред�
приняты санкции экономического характера. На
основании таких финансовых акций в Швейцарии
закрыты 48 банковских счетов на 25,5 млн. шв.
франков. www.economy.gov.ru, 14.8.2007г.

– Чистая прибыль швейцарской перестрахо�
вочной компании Swiss Re во II кв. 2007г. выросла
на 45% в соответствии с прогнозами аналитиков,
сообщила компания во вторник.

Чистая прибыль крупнейшей в мире перестра�
ховочной компании во II кв. составила 1,194 млрд.
швейцарских франков (1,01 млрд.долл.), повысив�
шись с 825 млн. швейцарских франков в аналогич�
ном периоде прошлого года благодаря приобрете�
нию перестраховочного подразделения General
Electric за 7,4 млрд.долл. в прошлом году.

Опрошенные Рейтер 14 аналитиков в среднем
прогнозировали чистую прибыль Swiss Re на уров�
не 1,253 млрд. швейцарских франков.

В I кв. чистая прибыль Swiss Re составила 1,3
млрд. франков благодаря получению непредви�
денного дохода в размере 268 млн. франков за счет
продажи офисного здания компании в Лондоне.

Комбинированный коэффициент, измеряю�
щий соотношение страховых исков и расходов к
доходу от сбора страховых взносов, улучшился до

90,7% с 93,9% в аналогичном периоде прошлого
года.

Swiss Re прогнозирует высокие финансовые ре�
зультаты в этом году. «С учетом среднего уровня
природных катастроф, прогноз на остаток года ос�
тается высоким», – говорится в заявлении испол�
нительного директора компании Жака Айгрейна.
II пол. обычно является наиболее затратным для
перестраховщиков из�за сезона ураганов в США.
Рейтер, 7.8.2007г.

– Женевский суд заблокировал реализацию 7,6
млн. швейцарских франков (6,2 млн.долл.), кото�
рые хранятся на счетах в Швейцарском банке,
бывшего диктатора Гаити Жана�Клода Дювалье,
известного также под прозвищем «Бэби Док».

Приказ вышел всего за несколько дней до исте�
чения срока действия прежнего приказа о замора�
живании средств, выпущенного швейцарскими
органами власти, который позволил бы членам се�
мьи Дювалье начать снимать деньги со счетов с 3
июня.

Запрос о приказе замораживания был депони�
рован от имени двух жителей Гаити – священника
и водителя такси, которые подверглись гонениям
во время режима Дювалье. Истцы пытались полу�
чить в Швейцарии признание судебного постанов�
ления США от 1988г., которое приказывало Дюва�
лье выплатить им US1,75 млн.долл. ущерба.

Согласно адвокату истцов – Марку Хенцелину
– последнее судебное постановление распростра�
няется только на один счет женевского отделения
банка UBS, от имени Brouilly Foundation в Лихтен�
штейне. Brouilly Foundation является основанной в
Панаме компанией, которой в свою очередь владе�
ют члены семьи Дювалье.

Считается, что другой счет Дювалье открыл в
швейцарском г.Лозанна, однако недостаток ин�
формации не позволил Хенцелину начать там пра�
вовое разбирательство. Адвокаты истцов призыва�
ют Швейцарское правительство расширить про�
цесс замораживания вкладов по всем счетам Дюва�
лье в Швейцарии, а также раскрыть банковскую
тайну о деталях по этим счетам.

Т.к. швейцарское правительство с огромной не�
охотой относится к открытию занавеса над бан�
ковской тайной в таких случаях, Хенцелин сооб�
щил газете Swissinfo, что оно тем не менее доволь�
но быстро смогло арестовать вклады снятых с
должности диктаторов в прошлом. «Я считаю, что
швейцарское правительство сделало много, по
сравнению с другими», – сказал Хенцелин. «Не�
многие страны арестовали вклады в односторон�
нем порядке, как это сделала Швейцария в деле
Маркоса, Мобуту, Абачи и Дувалье, однако оно не
хочет затрагивать идею банковской тайны».

Дювалье и его последователи обвинялись но�
вым правительством Гаити в растрачивании госу�
дарственных средств во время своего правления,
однако упоминаемые деньги были «пойманы» в
юридическом споре, начатом после окончания ре�
жима Дювалье в 1986г. Offshore.SU, 1.6.2007г.

– Финансовая компания NLB Interfinanz
(Швейцария), входящая в международную группу
NLB (Словения), планирует в течение года от�
крыть дочернюю компанию на Украине. «Откры�
тие представительства – только начало, наш следу�
ющий шаг на Украине – создание финансовой
компании», – сообщил исполнительный директор
NLB Interfinanz Горст Янчар в Киеве в четверг на
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пресс� конференции, приуроченной к открытию
на Украине представительства швейцарской ком�
пании.

Главой представительства NLB Interfinanz на�
значен Антон Сергеев, до недавнего времени зани�
мавший должность генерального директора Укра�
инской национальной ипотечной ассоциации.
А.Сергеев сказал на пресс�конференции, что
представительство официально было открыто.
Г.Янчар также сообщил, что NLB Interfinanz со�
трудничает с 15 украинскими банками, совокуп�
ный портфель ее проектов на Украине достигает 60
млн.долл. Планируется, что через два года порт�
фель проектов NLB Interfinanz на Украине увели�
чится примерно до 200 млн.долл.

Президент банка NLB Марианн Крамар, в свою
очередь, отметил, что в краткосрочные планы кре�
дитной организации не входит открытие дочерне�
го банка на Украине. Вместе с тем он не исключил
такую возможность в более далекой перспективе.
«Если сотрудничество будет развиваться, то рас�
смотрим такую возможность», – сказал он. Фи�
нансово�банковская группа NLB является круп�
нейшей в Словении. В ее состав входят банки, ли�
зинговые, страховые, факторинговые, финансо�
вые компании. NLB Interfinanz специализируется
на экспортном и торговом финансировании, а так�
же управлении рисками и финансовом консалтин�
ге, ее представительства открыты в шести странах.
Интерфакс, 31.5.2007г.

– Швейцарская фондовая биржа (SWX) заяви�
ла о рекордном доходе и обороте за год 2006г., бла�
годаря успешному функционированию на рынке и
программе оптимизации, осуществленной годом
ранее.

Чистый доход биржи SWX увеличился на 84% и
достиг 163,9 млн. швейцарских франков (US134,8
млн.долл.) по сравнению с пред.г., и побил преды�
дущий рекорд, установленный в 2005г.

Прибыль выросла на 12%, до CHF423,6 млн. по
сравнению с пред.г. В то же время операционные
расходы снизились с CHF253,1 млн. до CHF207,2
млн. Доход до вычета процентов и налогов возрос
на 78%, до CHF197,1 млн. по сравнению с пред.г.,
а стоимость ликвидных активов и ценных бумаг
выросла на 41%, до CHF585,5 млн.

Из�за отказа от взимания платы за торговлю в
IV кв. 2006г., доход от спотового (наличного) рын�
ка почти не изменился по сравнению с пред.г.

Прибыль от автоматической продажи данных
выросла на 20%, до CHF 37,9 млн., поступления от
Оценочного отдела выросла на 25% до CHF 24,6
млн., а доход от торговли по Eurex возрос на 24% до
182,4 млн. швейцарских франков. С 31 дек. 2006г.
на бирже было предоставлено 424 штатных рабо�
чих места, по сравнению с 465 штатными местами
годом ранее.

Комментируя результаты Юрг Шпильман –
Глава Исполнительного комитета SWX сказал:
«Новыми рекордными данными мы обязаны тому
факту, что наши рынки находятся в превосходной
форме. Они указывают на то, что биржа SWX
очень хорошо позиционирована. Мы бы хотели
воспользоваться этой возможностью и поблагода�
рить участников рынка за их вклад и выдающееся
сотрудничество». Offshore.SU, 17.5.2007г.

– 2 мая 2007г. Федеральный совет Швейцарии
одобрил соглашение с США, Казахстаном и Все�
мирным банком, согласно которому средства, за�

блокированные в Швейцарии должны перемес�
титься в Казахстан.

Средства, о которых идет речь, были получены
в рамках дела о коррупции с участием американ�
ского бизнесмена и затрагивали концессии на до�
бычу нефти в Казахстане. US84 млн.долл. было за�
блокировано в Швейцарии вслед за требованием
Соединенных Штатов оказать международное
правовое сотрудничество по уголовному делу.

Договоренности, которые вошли в соглашение
об услугах между США, Казахстаном и Всемир�
ным банком, были подписаны со стороны швей�
царского правительства Послом Швейцарии в
США – Урсом Цисвилером, в Вашингтоне.

Денежные средства пойдут на удовлетворение
потребностей нуждающихся детей из Казахстана.
программой будет управлять международная не�
правительственная организация, отобранная тре�
мя правительствами, и они также будут отслежи�
вать ее внедрение в жизнь при поддержке Всемир�
ного банка. Консультативный Совет включает
представителей из США, Швейцарии и неправи�
тельственных представителей Казахстана.

Обе страны США и Швейцария имеют частное
право наложить вето на перемещение денежных
средств, если они посчитают, что предлагаемое ис�
пользование отходит от согласованной цели про�
граммы. Offshore.SU, 14.5.2007г.

– В то время как управление по борьбе с отмы�
ванием денег Швейцарии (MROS) получило мень�
ше докладов о подозрительных операциях в 2006г.,
чем за год до этого, отчеты банковского сектора о
подозрительных финансовых операциях достигли
небывало высокого уровня в пред.г.

619 отчетов о подозрительных денежных опера�
циях было предоставлено на рассмотрение MROS
в 2006г., количество полученных отчетов снизи�
лось до 15,1%, вместо 729 в пред.г., согласно Девя�
тому годовому отчету MROS 2006г., опубликован�
ному во вторник. Как и в последние несколько лет,
это снижение произошло благодаря устойчивому
уменьшению количества отчетов от сектора пла�
тежных операций и частично от денежных отпра�
вителей, достигнув кульминации существенного
снижения до 52,9% в 2006г.

Сектор услуг платежа до сих пор занимает за�
метную долю в 26,5% в общих отчетах 2006г. Одна�
ко качество отчетов доказало тот факт, что оно пе�
реводится в более высокий процент отчетов, на�
правляемых на судебное рассмотрение для даль�
нейшей обработки (2006г.: 57%; 2005г.: 45%). Дру�
гим результатом лучших отчетов было то, что в
2006г. более 15% направленных дел были отклоне�
ны, по сравнению с 34% прошлого года.

Несмотря на то, что количество отчетов сектора
денежных переводов понизилось в 2006г., количе�
ство отчетов банковского сектора значительно вы�
росло на 22,5% до 359. Это показывает рекордный
уровень количества отчетов, представленных на
рассмотрение банковским сектором, с тех пор как
обязательство отчетов о подозрительных финансо�
вых операциях вступило в силу в 1998г. Являясь
причиной 58% общих отчетов в 2006г., этот сектор
зарегистрировал большее количество отчетов сно�
ва первый раз за пять лет. Этот рост обязан Статье
305 Уголовного кодекса Швейцарии, предусмат�
ривающей право составлять отчет о подозритель�
ных финансовых операциях, не нарушая привиле�
гии бизнес�клиента. Услуги контроля и эффектив�
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ной мониторинговой системы, которая использует
ориентированный на риски подход, также являют�
ся причиной этого роста.

Суммарные активы, вовлеченные в отчеты о
подозрительных операциях выросли на 19,7% с
CHF681 млн. (US562 млн.долл.) в 2005г. до
CHF815 млн. в 2006г. Этот рост также сопоставим
с отчетами банковского сектора.

2% суммарных активов или 1,3% итоговой сум�
мы отчетов, полученных MROS в 2006г., подозре�
ваются в возможности финансирования террорис�
тов. Количество таких отчетов снизилось с 20 в
2005г. до 9 в 2006г. Большинство отчетов были ос�
вещены публично с упоминанием подозреваемых
террористов.

В целом отчеты о подозрительных операциях, по�
лученные в 2006г., были хорошего качества, что по�
могло перевести значительную их часть (82%) на
рассмотрение в судебном порядке для проведения
дальнейшего расследования. Offshore.SU, 10.5.2007г.

– За первые 3 месяца 2007г., общая стоимость
структурированных продуктов CHF20,6 млрд.
(US16,9 млрд.долл.) перешла к другому владельцу
на швейцарском рынке – компании SWX Quotem�
atch AG, филиала в совместной собственности
SWX Group and Deutsche Boerse AG.

Эта цифра отражает 58,4% рост впо сравнению
с пред.г., и является самым высоким показателем
за всю историю Швейцарской биржи ценных бу�
маг. Существенное увеличение было также зареги�
стрировано в общем объеме торговли, при 674 104
сделках, осуществленных в I кв. отмечается 27,8%
рост прибыли по сравнению с тем же периодом в
2006г.

В среднем, каждый месяц характеризуется при�
бавлением 2 000 новых инвестиционных продук�
тов и продуктов с внешним финансированием.
Количество продаваемых инструментов на SWX
Quotematch AG в конце марта 2007г. составляло 13
257. В течение начальных дней торговли в апр., до�
полнительные 400 новых продуктов были допуще�
ны на рынок. В результате, инвесторы имеют боль�
ший выбор товаров, который поможет им осуще�
ствлять инвестиционные стратегии самым опти�
мальным способом.

Со вторника новый вебсайт, swxquotematch.com,
стал доступным для всех инвесторов. Вебсайт осуще�
ствляет поиск как по типу продукта или основного
инструмента, так и со страниц с последней рыноч�
ной информацией. Он также обеспечивает инвесто�
ров информацией о структурированных продуктах.

Новая биржа для структурированных продук�
тов, начала свою деятельность 1 янв. 2007г., и дей�
ствует в Швейцарии под названием SWX Quotem�
atch AG, а в Германии как Boerse Frankfurt Smart
Trading AG.

Новая компания объединяет мощности SWX
Group and Deutsche Boerse AG в сегменте рынка со
значительным потенциалом роста и стремится ус�
тановить новый рыночный стандарт.

Новая компания также стала частично осуще�
ствлять торговлю опционами и сертификатами на
Фондовой бирже Франкфурта. В течение среднего
срока торговля на двух биржах перейдет к объеди�
ненной технологической платформе.

Штаб новой компании расположен в Люксем�
бурге с филиалами в Германии и Швейцарии.
Главная ее цель состоит в том, чтобы стать веду�
щей биржей Европы для рыночного сегмента

структурированных продуктов. Offshore.SU,
8.5.2007г.

– Министерство финансов федерального пра�
вительства Швейцарии обнародовало данные о
суммах налогов, собранных со сбережений лиц�
резидентов стран ЕС, согласно многими не одоб�
ряемой Директиве по налогу на сбережения.

Валовой доход, полученный от введенной в
Швейцарии системы налогообложения процент�
ных платежей в Швейцарии, на доходы, подлежав�
шие в ЕС налогообложению за налоговый год
2006г., составил 536,7 млн. швейцарских франков
(327 млн. евро). За II пол. 2005г. количество со�
бранных налогов составило 159,4 млн. швейцар�
ских франков.

Всего в 2006г. было получено 55 000 налоговых
деклараций (35, 376 были получены за II пол.
2005г.). 31 марта истекли последние сроки про�
центных платежей, сделанных швейцарскими пла�
тежными агентами за резидентов стран ЕС, за на�
логовый год 2006г.

Соглашение по налогообложению доходов от
сбережений в Европейском Сообществе вступило
в силу 1 июля 2005г., оно предполагает что 75% ас�
сигнований, переводится в другие страны ЕС. 25%
остается в Конфедерации, из которых 10% распре�
деляется среди кантонов. Это значит, что 402,54
млн. швейцарских франков будет переведено в
страны ЕС, в то время как доля Швейцарии соста�
вит 134,18 млн. франков.

Эти данные показывают, что самые крупные сум�
мы были переведены в Германию (103,4 млн. швей�
царских франков) и Италию (103 млн. франков).

IКроме того, соглашение по налогообложению
доходов от сбережений предусматривает для полу�
чателей процентных платежей возможность выбо�
ра между системой удержания налогов при перест�
раховании или добровольным декларированием
доходов налоговым органам. Точные результаты
добровольного декларирования за налоговый пе�
риод 2006г. пока еще не доступны. Они будут опуб�
ликованы позднее на вебсайте Федеральной нало�
говой администрации. Offshore.SU, 25.4.2007г.

– Швейцарская газета SonntagsZeitung сообщи�
ла, что немецкие налоговые органы изучают неко�
торых клиентов банка Bank Julius Baer’s, отделения
швейцарского банка на Каймановых о�вах, ис�
пользуя информацию, предоставленную бывшим
сотрудником банка.

Сотрудник по всей вероятности украл файлы,
содержащие адреса клиентов и детали записей бух�
галтерских счетов, суммой от 5 млн.долл. до 100
млн.долл., и отослал информацию в налоговые ор�
ганы, которые начали расследование возможного
уклонения от налогообложения «отдельными кли�
ентами банка», – сообщила SonntagsZeitung.

Газеты говорят, что некоторые клиенты будут
вынуждены оплатить миллионные счета по нало�
гам и даже могут потерять все свои вклады.

Согласно информационному агентству
Caribbean Net News, Мартин Сомогий – предста�
витель Цюрихского банка, сказал в понедельник в
телефонном интервью, что документы были укра�
дены в 2002г.: «Кража «нас очень огорчает», одна�
ко она затрагивает «относительно небольшое ко�
личество клиентов», – сказал он.

Банк восстановил украденные данные, которые
затрагивают период с 1997г. по 2002г., – прибавил
Сомогий. Offshore.SU, 6.4.2007г.
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– Швейцарская фондовая биржа Swiss Exchange
(SWX) и немецкая биржа Deutsche Boerse заявили
о том, что их совместное предприятие по структу�
рированным продуктам начало функционировать
с янв. 2007г.

Новая биржа структурированных продуктов бу�
дет функционировать в Швейцарии под названием
SWX Quotematch AG, а в Германии как Boerse
Frankfurt Smart Trading AG. В Швейцарии оборот
за месяц почти достиг рекордных 7 млрд. швейцар�
ских франков (4,3 млрд. евро, US5,7 млрд.долл.),
что на 58% больше, чем за тот же месяц прошлого
года.

Более 2000г. новых инвестиционных и продук�
тов заемного капитала были добавлены к торговле
впервые за все время, что отражает 117% рост по
сравнению с янв. 2006г. На бирже зарегистрирова�
но более 12 000 продуктов.

Новый рекорд по обороту был также достигнут
на немецком рынке. В янв. 2007г. объем торговли
структурированными продуктами (варрантами и
сертификатами) составил 4,66 млрд. евро (янв.
2006г.: 3,87 млрд. евро) на Франкфуртской фондо�
вой бирже. Инвесторы теперь могут выбирать из
147 000 продуктов, что отражает рост на 88% (янв.
2006г.: 78 000 инструментов).

Новая компания объединяет возможности SWX
Group и Deutsche Boerse AGв этом сегменте рынка,
со значительным потенциалом роста, и направле�
на на установление нового рыночного стандарта.
Совместному предприятию принадлежит совмест�
ная биржа, на которую Швейцарии переводит
свою деятельность по варрантам и структуриро�
ванным продуктам. Новая компания также стала
частичным владельцем опционов и торговли оп�
ционами на Франкфуртской фондовой бирже. В
среднесрочной перспективе, торговля переместит�
ся с обеих бирж на совместную технологическую
платформу.

Новая компания домицилирована в Люксем�
бурге и имеет отделения в Германии и Швейцарии.
Ее целью является становление ведущей европей�
ской биржей в этом рыночном сегменте торговли
структурированными продуктами. Offshore.SU,
23.3.2007г.

– Банк Zurich Bank International выпустил но�
вую облигацию с фиксированной ставкой на 1г.;
вслед за неожиданным увеличением процентной
ставки Английского банка на этой неделе, по об�
лигации будут выплачиваться лидирующие на
рынке 6,05%. Эти облигации, выпущенные в огра�
ниченном количестве, имеют минимальный ба�
ланс 10 000 фунтов стерлингов и нацелены на тех
вкладчиков, которые стремятся получить гаранти�
руемую процентную ставку, за период более 12 ме�
сяцев.

Идея о возможности такого счета последовала
за успешным открытием счета Zurich Reward
Account в авг. 2006г., который представляет собой
счет с неограниченным доступом, с неограничен�
ным снятием со счетов средств, без начисления
процентов. Во время введения счета Reward
Account Zurich Bank International заявил, что «это
было первой из ряда новых программ предложе�
ния клиентам нового поколения несложных и про�
зрачных продуктов, которые отвечают их потреб�
ностям».

Грэхем Шевард, управляющий директор Zurich
Bank International при выпуске новой облигации с

фиксированной ставкой, сказал что «разработка
этого продукта была основана на обещании нашим
клиентам создать простой гарантированный про�
дукт с высокими процентными ставками, который
соответствовал бы их потребностям. Принимая во
внимание, что Reward Account имеет процентную
ставку, привязанную к базисной ставке Банка Ан�
глии, эта программа предлагает клиентам гаранти�
руемые 6,05% в течении года и при этом клиенты
могут точно определить сумму полученного про�
цента. Я доволен, что нам вновь удалось начать
программу с лидирующим на рынке процентом,
который будет встречен нашими клиентами также
хорошо, как и счет Reward account.

Счет доступен всем персональным клиентам,
представителям третьих лиц, компаниям, трастам,
благотворительным учреждениям и коммерческим
организациям, и предлагает различные варианты
оплаты в срок.

За дополнительной информацией звоните +44
(0) 1624 671666 или можно зайти на сайт
www.zurichbankinternational.com.

Эту облигацию с фиксированной процентной
ставкой, сроком на 1г. выпустил Zurich Bank Inter�
national Limited, являющийся филиалом Zurich
Financial Services Group. Zurich Bank International
Limited имеет лицензии от Комиссии о�ва Мэн по
финансовому, предоставляемой на ведение бан�
ковской деятельности. Регистрационный номер
компании на о�ва Мэн: 22847. Юридический адрес
компании: Athol Street 43�51, Douglas, Isle of Man,
IM99 1ET, Британские острова.

Компания финансовых услуг в Цюрихе являет�
ся поставщиком финансовых услуг на основе стра�
хования с глобальной сетью, которая сосредотачи�
вает деятельность на ключевых рынках в Северной
Америке и Европе. Основанная в 1872, компания
Цюриха размещена в Цюрихе, Швейцария. Zurich
Financial Services имеет офисы более чем в 50 стра�
нах, ее штат сотрудников составляет 62 000 чел.
Offshore.SU, 30.1.2007г.

– Швейцария собирается стать членом Форума
финансовой стабильности (ФФС), органа, члена�
ми которого являются высокопоставленные пред�
ставители органов федеральной власти и междуна�
родных финансовых институций.

Членство в ФФС позволит Швейцарии активно
участвовать в международном диалоге по заблагов�
ременному решению вопросов, имеющих отноше�
ние к стабильности и регулированию финансового
рынка, а также надзору за ним. Особенные преиму�
щества Швейцарии принесет возможность принять
участие в обсуждениях ведущими представителями
финансовых центров вопросов функционирования
международных финансовых систем.

В качестве нового члена Форума финансовой
стабильности, Швейцария будет впервые пред�
ставлена на собрании 29 марта 2007г. Жан�Пьер
Рот – председатель правления Национального
банка Швейцарии, выступит в качестве представи�
теля от Швейцарии.

ФФС был учрежден министрами финансов и
управляющими центральных банков стран Боль�
шой 7 в 1999г., для ликвидации последствия азиат�
ского кризиса. Он направлен на усиление сотруд�
ничества и содействие координации в контроли�
ровании международной системы финансов. Бо�
лее того, он служит для сокращения системных ри�
сков.
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Кроме министров финансов, центральных бан�
ков и регулятивных органов стран Большой 7, в
организации представлены управляющие цент�
ральных банков Австралии, Гонконга, Нидерлан�
дов, Сингапура, а теперь еще и Швейцарии. Меж�
дународные финансовые институции, междуна�
родные регулятивные и контролирующие органы
и Европейский Центральный банк также имеют
своих представителей в ФФС. Offshore.SU,
25.1.2007г.

– Швейцарская фондовая биржа (SWX) и virt�x,
принадлежащая бирже общеевропейская торговая
платформа – электронная Европейская биржа, за�
фиксировали новый небывалый рекорд в обороте
и объеме торговли в 2006г.

Оборот увеличился более чем на 36% по сравне�
нию с пред.г. и достиг почти 2 трлн. швейцарских
франков (US$1,6 трлн.), – как заявила биржа SWX
на прошлой неделе.

Согласно бирже всплеск торговой активности
был зафиксирован в торговле вторичными ценны�
ми бумагами (фьючерсами и опционами), где был
отмечен «фактический взрыв» в товарообороте
этих инструментов. Оборот в этом сегменте вырос
на 49%, а объем на 62% по сравнению с 2005г.

Оборот основных средств, включая фонды, рез�
ко увеличился и достиг 1 737 046 млн. швейцарских
франков в 2006г., что на 42,8% превышает показа�
тели 2005г. Тем временем, оборот биржевой тор�
говли фондами возрос на 40,4%, до 18 984 млн.
швейцарских франков в 2006г. по сравнению с
2005г.

Оборот торговли Международными облигация�
ми увеличился на 25,5% (достиг 20 025 млн. швей�
царских франков) в 2006г. по сравнению с пред.г.,
несмотря на то, что оборот облигаций в швейцар�
ских франках снизился на 9,7% в пред.г. – до 154
416 млн. швейцарских франков.

Набрав 8785,7 пунктов, индекс высококачест�
венных швейцарских акций SMI немного опус�
тился перед окончанием года с рекордно высоко
уровня. В среднем швейцарская SMIM достигла
роста 47%, который был охарактеризован как
«особенно выдающийся». Offshore.SU, 11.1.2007г.

– SWX Group и Deutsche Boerse AG объединят
торговлю структурированными продуктами от
имени совместной дочерней компании, которая
должна была начать функционировать с 1 янв.
2007г.

Совместное предприятие стало результатом за�
явления, сделанного биржами в окт. 2006г., хотя и
вопреки предыдущим заявлениям, новая компа�
ния будет первоначально использовать выставлен�
ную на рассмотрение торговую марку Boerse
Frankfurt Smart Trading («Разумная торговля
Франкфуртской биржи») на рынке Германии и
SWX Quotematch на Швейцарском рынке. Это
позволит избежать проблем с использованием в
Европе, которые возникают при изменении изна�
чально выбранного названия.

Новая компания объединит мощности SWX
Group и Deutsche Boerse AG в сегменте рынка, зна�
чительно увеличит его потенциал и установит но�
вые рыночные стандарты. Первым делом совмест�
ное предприятие станет материнской компанией
новой биржи, которой швейцарская SWX передаст
свою деятельность по варрантам и структуриро�
ванным продуктам. Новая компания также станет
одним из владельцев торговли варрантами и серти�

фикатами немецкой Франкфуртской фондовой
биржи. В среднесрочном периоде торговля на обе�
их биржах переместится на новую совместную тех�
нологическую платформу.

Новая компания будет домицилированна в
Люксембурге и будет иметь отделения в Германии
и Швейцарии. Ее цель заключается в превращении
в ведущую европейскую биржу в рыночном сег�
менте структурированных продуктов. Offshore.SU,
2.1.2007г.

– Швейцарский парламент в последний день
зимней сессии одобрил ратификацию Швейцари�
ей Гаагской конвенции по трастовому законода�
тельству и его официальному утверждению 1 июля
1985г. (Гаагская трастовая конвенция).

Нижняя палата парламента проголосовала за
конвенцию 20 дек., вслед за единодушным одобре�
нием Верхней палаты, которая приняла к ратифи�
кации Гаагскую трастовую конвенцию во время
весенней сессии, 23 марта 2006г. Обе палаты швей�
царского парламента на данный момент едино�
гласно приняли законопроект Федерального сове�
та Швейцарии.

Законопроект наделяет Федеральный совет
полномочиями ратифицировать Гаагскую трасто�
вую конвенцию, а также вносить новые законопо�
ложения в швейцарское законодательство для ре�
шения международных конфликтных ситуаций –
имеющих отношение к юрисдикциям, действую�
щему законодательству, признанию и принуди�
тельному взысканию долга – а также относящихся
к трастам.

Этот законопроект будет опубликован в Феде�
ральном бюллетене, в соответствии с конституци�
ей Швейцарии и будет подлежать возможному ре�
ферендуму в течение 100 дней, согласно швейцар�
ской конституции. Однако, согласно заявлению
общества специалистов по трастам, никакого ре�
ферендума после введения законопроекта скорее
всего проводиться не будет.

До истечения периода референдума Федераль�
ный совет Швейцарии согласует инструменты ра�
тификации с министерством иностранных дел Ко�
ролевства Нидерландов, наряду с наделением за�
конодательной силой новых внутренних законо�
положений.

Вступление в силу Гаагской трастовой конвен�
ции и новых внутренних законоположений ожида�
ется в июле 2007г.

Ратификация Швейцарией Гаагской конвен�
ции поддерживалась и продвигалась в течении не�
скольких лет обществом специалистов по трастам
и Проф. Фон Овербеком, являющимся почетным
членом швейцарского общества специалистов по
трастам Suisse Romande, который и выступал до�
кладчиком во время составления проекта конвен�
ции.

Общество специалистов по трастам действует в
Швейцарии с 1992г. и в настоящее время насчиты�
вает 1000 членов. Оно состоит из швейцарской ас�
социации общества STEP Suisse Romande Associa�
tion в Женеве и швейцарско�немецкого и лихтен�
штейнского отделения общества в Цюрихе и Ваду�
це, а также из отделения общества специалистов
по трастам в Базеле в Тичино. Offshore.SU,
28.12.2006г.

– Швейцарская фондовая биржа SWX вводит
новые процессуальные нормы в 2007г., которые по
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ее словам внесут некоторые изменения на пользу
эмитентов, участников и торговцев.

Среди заявленных изменений SWX: улучшение
системы сдерживающих и уравновешивающих
сил, большая законодательная точность, системы
стандартных правил управления расследованием и
процедурой подтверждения и скорейшего завер�
шения этих процедур.

Согласно реформам, комитет по признанию
действительными акций сохраняет свои законода�
тельные полномочия как и раньше, однако переда�
ет настоящие юридические права новосозданной
независимой Ратификационной комиссии (кото�
рая заменит действующую Дисциплинарную ко�
миссию), для улучшения принципа разделения
полномочий.

Тем временем SWX стандартизирует правила
процедуры, которые будут применяться во всех
сферах контроля.

Биржа уверена, что реорганизация судебной
власти, наравне с другими «избранными измене�
ниями» будет означать, что процедура будет завер�
шаться быстрее для участников, торговцев и эми�
тентов биржи.

Кроме того, новый статут об ограничении мер
предосторожности также поможет ускорить про�
цедуры, – сообщила биржа. Это означает, что в
случае возможного нарушения правил и нормати�
вов SWX более двух лет тому назад, к нарушителю
не будут применяться судебные преследования.
Таким же образом, решение не будет принимать�
ся, если судебное рассмотрение было начато более
двух лет тому назад.

Новые правила вступят в силу с 1 янв. 2007г.,
хотя и не будут распространяться на судебные рас�
следования, начатые до 1 янв. 2007г. Offshore.SU,
27.11.2006г.

– SWX Group и Deutsche Boerse AG объединяют
свою деятельность в структурных продуктах с янв.
2007г. в дочернюю компанию в совместном владе�
нии, известную как Alex. Целью нового совмест�
ного предприятия станет создание Европейской
фондовой биржи варрантов и сертификатов.

Новая биржа расширит существующие совме�
стные усилия Deutsche Boerse и SWX, которые
включают крупнейшую в миру совместную биржу
фьючерсов и опционов – Eurex, а также европей�
ского провайдера биржевых индексов рынка цен�
ных бумаг – Stoxx.

Новая компания, в которую оба партнера вне�
сут существующую деятельность по фондируемым
дериватам, будет вести деятельность как на бирже
в Швейцарии, так и в Германии. SWX передаст
технологии бизнеса с варрантами и сертификата�
ми новой, основанной в Швейцарии бирже, кото�
рая начнет действовать с 1 янв. 2007г. Параллельно
компания�учредитель также откроет биржу в Гер�
мании «под флагом» Бременской фондовой бир�
жи, которую Швейцарская биржа SWX приобрела
в 2005г. Новую биржу планируется открыть в IV кв.
2007г.

Торговля на основанной в Швейцарии бирже
будет первоначально осуществляться по системе
SWX Quotematch, которая была успешно введена в
пред.г. Это позволит эмитентам составить пере�
чень товаров быстро и недорого, посредством ин�
тернет�листинга. На немецком рынке торговая
платформа Xetra начнет действовать с начала
2008г. и облегчит доступ европейским участникам

рынка. Среднесрочная торговля на обеих биржах
будет осуществляться при помощи общей техноло�
гической платформы; полный переход на плат�
форму Xetra запланирован на конец 2009г.

В Франкфурте Alex будет ориентироваться на
стандарт качества Smart Trading для биржевых
маклеров. В совместном заявлении SWX и
Deutsche Boerse сообщили что, фондовая биржа
Франкфурта будет гарантировать выполнение
приказов в течение 30 секунд, в то время как более
75% всех приказов будет выполняться менее чем за
10 секунд. Максимальная комиссия составит 12
евро (US$15,25) за инвестиционные продукты и 3
евро за продукты, финансируемые за счет креди�
тов.

Офис компании�учредителя Alex будет зарегис�
трирован в Люксембурге, дочерние компании бу�
дут домицилированны в Германии и Швейцарии.
Alex будут управлять два человека Марк Цан в ка�
честве главного исполнительного директора, явля�
ющийся главой отдела маркетинга и продаж
Швейцарской фондовой биржи SWX и перво�
классной лондонской фондовой биржи virt�x, а
также Михаэль Юнг – финансовый директор и
главный операционный директор, а также стар�
ший управляющий проектом Немецкой биржи
Deutsche Boerse. Offshore.SU, 13.11.2006г.

– Международный перестраховщик – компа�
ния Swiss Re в пятницу заявила о согласии всту�
пить в концерн, охватывающий предприятия GE
Life компании General Electric (GE).

Цена при покупке за наличные составит 465
млн. фунтов стерлингов, включая 260 млн. фунтов
стерлингов за стоимость имущества за вычетом
обязательств. Сделка обеспечит дальнейшее рас�
ширение и формирование инфраструктуры Swiss
Re’s Admin ReSM на рынке Соединенного Коро�
левства и станет самой крупной сделкой Swiss Re
на сегодняшний день.

Swiss Re приобретет 400 000 полисов, сумма ба�
ланса которых составит 8 млрд. фунтов стерлин�
гов. Портфель состоит в первую очереди из сбере�
жений и доходов от пенсионных сберегательных
планов. Также сюда входит Государственный сов�
местный фонд, приобретенный компанией GE
Life в 2002г.

Завершение сделки ожидается к концу 2006г.,
сейчас компания получает одобрение органов го�
сударственного регулирования.

Согласно заявлению Swiss Re, GE Life продол�
жит создавать новые вида бизнеса при помощи
финансовых консультантов под новой торговой
маркой, которая появится в 2007г. Offshore.SU,
17.10.2006г.

– Butterfield Bank сегодня заявил о выходе на
частный банковский рынок Швейцарии посредст�
вом открытия дочерней компании в полной собст�
венности в Цюрихе.

Новый филиал расширит долговременное при�
сутствие банка в качестве специалиста по предо�
ставлению офшорных финансовых услуг из глав�
ного управления на Бермудах, а также из филиалов
банка на Каймановых о�вах, в Гернси, на Багамах
и в Соединенном Королевстве.

Согласно заявлению генерального директора
Butterfield Bank Конора О’Дэа, формирование But�
terfield Asset Management Limited (Швейцария) со�
гласовано со стратегией банка по увеличению сво�
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его присутствия и возможностей в европейском
частном банковском секторе.

«Это логическое расширение услуг, которые мы
предоставляем в Лондоне посредством Butterfield
Private Bank, а также при помощи наших хорошо
организованных филиалов в Гернси и на Нор�
мандских островах», – пояснил он.

Банк избрал Айяна Литтла в качестве первого
исполнительного директора швейцарского под�
разделения банка Butterfield Bank.

Литтл раньше возглавлял Pictet & Cie’s, британ�
скую компанию, ведущую дела частных клиентов в
Женеве, где он отвечал за размещение вкладов и
выбор фондов. Также он был одним из основате�
лей P&C Global Wealth Managers SA в Цюрихе
шесть лет назад и выполнял обязанности директо�
ра филиала Edinburgh Fund Managers plc по разви�
тию международного бизнеса. Offshore.SU,
27.9.2006г.

– Прецедент, возникший в результате торговых
махинаций при недавнем слиянии Swissfirst с парт�
нерским Швейцарским банком, банком Bank�am�
Bellevue продолжает разгораться, что вынудило уй�
ти в отставку главного исполнительного директора
Swissfirst Group Томаса Мэтера.

Несколько месяцев в банке проводилось рас�
следование, после того как появилось заявление о
том, что одна треть управляющих пенсионным
фондом получила откат (незаконные комиссион�
ные) за продажу акций фонда Швейцарскому бан�
ку до начала процесса слияния, что привело к по�
тере прибыли от роста курса акций, к которому
привело объединение банков.

В конце авг. Томас Мэтер подал заявление об
отставке отметив: «Принимая во внимание эту
кампанию, направленную против меня, при чем
очень интенсивно в последнее время, а также глу�
боко размыслив над этим вопросом, я решил
преждевременно оставить свою должность главно�
го исполнительного директора Swissfirst Group».

«Поступая так, я делаю очень сложный для себя
шаг – оставляю роботу всей своей жизни. Я также
признателен всему составу директоров за их соли�
дарность и безоговорочную поддержку. Однако, я
считаю, что вынужден пойти на такую меру для то�
го, чтобы позволить Swissfirst Group и ее сотрудни�
кам свободно проводить торговые операции, не
будучи вовлеченными в полемику вокруг моей
персоны и какие бы то ни было судовые тяжбы, а
также с целью защиты своей семьи «.

В конце заявления Мэтера об отставке говори�
лось: «Я глубоко убежден, что все деловые опера�
ции и мероприятия, проведенные в рамках про�
цесса слияния Swissfirst Group и Bellevue Group со�
ответствовали действующему законодательству и
нормативным стандартам. Я собираюсь защищать
свои права частного лица и использую все имею�
щиеся в моем распоряжении средства для борьбы с
вторжением в мою личную жизнь».

На прошлой неделе был арестован управляю�
щий пенсионным фондом электронной компании
Siemens, это пока первый арест по данному делу.
Отвечая на вопросы репортеров, председатель
компании Swissfirt, Мартин Бисанг отрицал факт
незаконной выплаты денег управляющим пенси�
онного фонда. Offshore.SU, 25.9.2006г.

– Швейцарская фондовая биржа заявила о со�
кращении тарифов на продажу SMI�акций, панъе�

вропейских акций и фондов биржевой торговли
(ETFs) на virt�x, Лондонской фондовой бирже.

Согласно швейцарской фондовой бирже, про�
исходит снижение тарифов, вдобавок к освобож�
дению от всех комиссионных взносов на virt�x в
период с 1 окт. по 31 дек. 2006г.

SWX заявляет, что освобождение от комиссии
позволит участникам биржи в дальнейшем полу�
чить прибыль от высоких оборотов рынка, кото�
рые уже очевидны на 2006г. Во II кв. 2006г. объем
торговли акциями, вторичными ценными бумага�
ми и торговыми фондами биржи увеличился на
59%, 58% и 78% по сравнению с тем же периодом
2005г.

Тарифы на торговлю ценными бумагами будут
существенно снижены с 1 янв. 2007г. во всей швей�
царской, общеевропейской торговле акциями
крупных компаний и индексными акциями ETF. В
целом эти меры приведут к средним ежегодным
накоплениям сбережений в 15% для потребителей,
– заявила швейцарская фондовая биржа.

С первого окт. 2006г. и до конца года, никакая
плата не будет взиматься с сегментов, к которым
применяются новые сниженные тарифы. В резуль�
тате, участники получат прибыль от общих сбере�
жений в 30 млн. швейцарских франков (24,2
млн.долл., 19 млн. евро).

«Мы рады объявить нашим членам о снижении
тарифов. Швейцарская биржа фокусирует свое
внимание на развитии валютного обслуживания
для беспрерывного удовлетворения запросов тор�
говых сообществ» – прокомментировал Джарг
Спилман, глава исполнительного комитета биржи.

Он также прибавил: «Мы являемся партнер�
ской организацией, прибыль от успешной дея�
тельности биржи в этом году может быть непо�
средственно возвращена нашим участникам, наши
клиенты выиграют от этого в виде снижения из�
держек как в короткие сроки посредством трехме�
сячного освобождения от комиссии, так и на по�
стоянной основе посредством снижения платы и
упрощения нашей тарифной структуры». Off�
shore.SU, 21.9.2006г.

– Форум финансовой стабильности (ФФС) со�
бирается сегодня в Париже «для определения воз�
можных рисков и слабых сторон международной
финансовой системы».

Члены ФФС собираются обсудить развитие
рынков передачи риска и сектора хеджевых фон�
дов. Также будет рассмотрено развитие других от�
раслей, включая международную практику стан�
дартизации, международный учет и аудит, офшор�
ные финансовые центры и планирование вариан�
тов действий в случае возникновения птичьего
гриппа.

На Форуме финансовой стабильности соберут�
ся представители государственных органов, ответ�
ственные за финансовую стабильность ведущих
международных финансовых центров, междуна�
родные финансовые учреждения, организации
международного отраслевого регулирования и
банковского надзора, комитеты экспертов цент�
рального банка. В фев. 1999г. Министры финансов
«большой семерки» и управляющие центральны�
ми банками заявили об усилении международной
финансовой стабильности посредством информа�
ционного обмена и международной кооперации
органов надзора и контроля над финансовыми
рынками. Председателем ФФС является Марио

116 www.banks.polpred.ruØÂÅÉÖÀÐÈß



Драги, управляющий Банком Италии. Секретари�
ат ФФС расположен в Банке международных рас�
четов в Базеле, Швейцария.

Целью регионального собрания ФФС является
«расширение обмена мнениями по уязвимым сто�
ронам финансовой системы и организация госу�
дарственной и международной работы по их устра�
нению».

ФФС вызвал негативную реакцию со стороны
офшорных финансовых центров (ОФЦ), когда
объявил себя организацией, родственной с Орга�
низацией экономического сотрудничества и раз�
вития и ее Целевой группой по финансовым опе�
рациям, которая преследует ОФЦ (по их мнению,
совершенно несправедливо) за «некооперативное»
поведение в вопросах контролирования «отмыва�
ния денег», а также за недостаточную открытость
ведения операций в первые годы нового столетия.
Offshore.SU, 6.9.2006г.

– Согласно заявлению МФВ 2005г. стал очень
удачным для швейцарской банковской системы
благодаря экономическому росту, высоким дохо�
дам на рынках ценных бумаг, снижению расходов,
усовершенствованному управлению рисками.

В ежегодном отчете по швейцарской экономи�
ке МВФ отметил, что швейцарские банки имеют
высокую капитализацию, они ликвидны и выгод�
ны, а также устойчивы к потрясениям. МВФ также
отметил, что банковские услуги для физических
лиц стали более конкурентоспособными, в значи�
тельной мере выросло ипотечное кредитование и
управление активами.

Однако в отчете говорится, что необходимо
контролировать стандарты кредитования, про�
центные ставки, кредитные риски и передачу рис�
ка после длительного периода очень низких про�
центных ставок, которые сейчас стали расти.

«Возможность властей оценивать системный
риск улучшилась благодаря более жесткому надзо�
ру за банковской системой», – сообщает МВФ.

Тем не менее, фонд отметил, что оценки риска
«могут выиграть от дополнительных проверок
крупных банков, использующих программы, кото�
рые разработаны Национальным банком Швейца�
рии совместно с Банковской комиссией».

В отчете также сообщается, что состояние
швейцарской отрасли страхования улучшилось
благодаря реструктуризации, ужесточению кон�
троля, усовершенствованному управлению риска�
ми и работе рынков ценных бумаг.

«Стихийные бедствия в США повлияли на при�
быль отрасли перестрахования, но в целом поло�
жение хорошее», – заявил МВФ. Offshore.SU,
2.4.2006г.

– На слушании в швейцарском суде женевский
филиал компании Refco Advanced Currency Mar�
kets (ACM) потребовал снизить в два раза кон�
трольный пакет акций Refco до 26%. Компания ос�
паривает это требование, швейцарский судья вы�
несет решение в течение недели.

Компания ACM Advanced Currency Markets SA,
предоставляющая услуги по обмену валют, сооб�
щила о том, что группа Refco Group Ltd., LLC,
приобрела контрольный пакет акций в июне 2004г.
В то время Николас Бэн, коммерческий директор
ACM, сказал: «Наша компания – лидер в области
обмена валют. С момента открытия мы стремились
стать безусловным лидером в данной сфере. Те�
перь при поддержке Refco мы сможем добиться

поставленной цели. Мы и дальше будем предла�
гать самые современные торговые платформы с
хорошими условиями для существующих и буду�
щих клиентов».

Обанкротившаяся компания�торговец фьючер�
сов Refco продала свой основной фьючерсный
бизнес британской группе Man Group две недели
назад. Судья Роберт Дрейн вынес решение, что ак�
тивы Refco следует передать бесплатно без каких�
либо требований и права удержания имущества за
долги. На 30 сент. клиенты держали 6,5 млрд.долл.
на фьючерсных счетах Refco, но эта сумма снизи�
лась до 2 млрд.долл. к прошлой пятнице. Группа
Man Group согласилась купить основные активы
предприятия за 323 млн.долл., но компания согла�
силась с оценкой в 1 млрд.долл., т.к. это позволит
ей удержать регулятивный капитал и предоставить
данные активы кредиторам.

Компания Refco была четвертым по величине
американским брокером, а потом 10 окт. стало из�
вестно, что бывший директор Филипп Беннетт не
включил в отчетность долг в 430 млн.долл. Компа�
ния попросила защиты от банкротства, поскольку
клиенты сняли более 3 млрд.долл.

Компании Refco принадлежит 16,8 млрд.долл.
кредиторов, но у нее более 20 филиальных пред�
приятий, чью стоимость сложно определить.

Еще один филиал Forex Capital Markets из Нью�
Йорка предложил Refco 110 млн.долл. за 35% сво�
их акций и RefcoFX, своего крупнейшего клиента.

Пока не ясно, будет ли нью�йоркский судья
рассматривать односторонние предложения на ак�
тивы предприятия, и тем более не ясно, как реше�
ние швейцарского суда поможет американским
судам. Offshore.SU, 9.12.2005г.

– Согласно сообщениям швейцарской и италь�
янской прессы швейцарские власти заморозили
десять счетов, которые, как предполагается, име�
ют отношение к отмыванию средств компанией
Mediaset, принадлежащей премьер�министру Ита�
лии Сильвио Берлускони.

Известно, что на прошлой неделе управление
федерального обвинителя Швейцарии начало соб�
ственное расследование о возможном отмывании
средств и заморозило около CHF3 млн. (US2,3
млн.долл.).

Итальянские СМИ также сообщают, что один�
надцатый счет, который связан с Mediaset, обнару�
жен в Лихтенштейне.

Швейцарские власти заблокировали еще две�
надцать счетов в Швейцарии, которые связаны с
делом, пять из них, говорят, принадлежат урожен�
цу Египта продюсеру Фаруку Аграме, который яв�
ляется помощником Берлускони. Итальянская га�
зета Corriere della Sera предполагает, что на этих
пяти счетах находится около CHF140 млн.

Обвинение считает, что Берлускони и 13 других
ответчиков совершили преступления, включая на�
логовое мошенничество, составление ложных от�
четов, отмывание денег и присвоение чужого иму�
щества, когда компания Mediaset приобрела права
на американские фирмы через две офшорные ком�
пании в 1994г. и 1996г. и искусственно повысила
цену покупки, чтобы избежать налога в 125 млрд.
старых лир.

В прошлом месяце судья Фабио Папарелла
провел предварительное слушание и предоставил
отсрочку защитникам до 7 нояб. на то, чтобы изу�
чить новые доказательства обвинения на 1500
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страницах. На прошлой неделе компания Mediaset
заявила, что она не имеет никакого отношения к
счетам в Швейцарии и Лихтенштейне.
Offshore.SU, 7.11.2005г.

– Швейцарская фондовая биржа сообщила в
среду о том, что она сняла Рето Франсиони с поста
председателя правления директоров биржи, пото�
му что ему предложили пост председателя на не�
мецкой фондовой бирже Deutsche Boerse.

Франсиони на прошлой неделе предложили за�
менить Вернера Сайферта, который ушел в отстав�
ку с поста президента Deutsche Boerse в мае. Счи�
тается, что его уход со Швейцарской фондовой
биржи связан с возможным конфликтом интере�
сов из�за его возможного перехода к одному из
главных конкурентов швейцарской биржи.

Швейцарская фондовая биржа объяснила в
своем заявлении: «Правление директоров биржи
приняло во внимание то, что Рето Франсиони, ко�
торый сейчас является председателем правления,
выставил свою кандидатуру на должность предсе�
дателя Deutsche Boerse AG.

Далее говорилось: «Чтобы сохранить правиль�
ность процедуры, правление освободило бывшего
председателя от всех обязанностей с немедленным
вступлением в силу. С немедленным вступлением
в силу и до тех пор, пока не будет выбран преем�
ник, правление возглавит действующий вице�пре�
зидент Жак де Соссюр».

Комментируя это решение, де Соссюр отметил,
что снятие Франсиони с поста президента «совер�
шенно нормальный процесс». «Мы с удовольстви�
ем будем сотрудничать с ним в новой должности»,
– сказал де Соссюр.

Франсиони предложил назначить своим преем�
ником бывшего главу Избирательного комитета
Швейцарской фондовой биржи, госпожу Антуа�
нетт, но правление заявило о намерении рассмот�
реть также другие кандидатуры. Offshore.SU,
23.9.2005г.

– Швейцарская банковская ассоциация посо�
ветовала швейцарским властям более избиратель�
но подходить к просьбам о предоставлении судеб�
ной помощи от иностранных государств, которые,
по ее заявлениям, в последнее время становится
все более мотивированными с политической точки
зрения и необоснованными.

Швейцарские банкиры сделали свое заявление
перед Днем банковского работника в связи с не�
сколькими делами, в ходе которых закрывались
счета и замораживались средства в соответствии с
процедурами взаимной юридической помощи, под
которыми подписалась Швейцария. Возможно,
наиболее примечательным было дело российской
нефтяной компании «Юкос», на швейцарских
банковских счетах которой заморозили более 1,6
млрд.долл.

«В последние несколько лет Швейцария пыта�
лась бороться с отмыванием денег и средствами,
имеющими отношение к могущественным госу�
дарствам, и она доказала, что соответствующее за�
конодательство можно жестко применять в фи�
нансовом секторе, и банковская конфиденциаль�
ность не защищает торговцев наркотиками и тер�
рористов», – сказал Урс Рот, президент Банков�
ской ассоциации.

Однако Рот добавил, что юридическое сообще�
ство все чаще приходит к мысли, что иностранные
государства нарушают соглашения о судебной по�

мощи, а швейцарские власти не обращают внима�
ния на возможную несправедливость, принимая
решения просто на основании критериев, относя�
щихся к процедуре.

«Совсем недавно специалисты по юридическим
вопросам критиковали судебную помощь, кото�
рую оказывают швейцарские власти. Существуют
подозрения, что судебные власти иностранных го�
сударств могут начать разбирательство только как
предлог получить финансовую информацию или
оказать экономическое давление на компании, за�
блокировав их счета. А это на самом деле является
нарушением положений о судебной помощи. Су�
дебная помощь не может служить внутренним по�
литическим целям», – отметил Рот.

Он добавил: «Швейцария, и это правда, не не�
сет ответственности за иностранные разбиратель�
ства, но она не должна быть просто поставщиком
помощи в делах, которые имеют явную политиче�
скую мотивацию. «Подозрительные или даже со�
мнительные просьбы необходимо отклонять или
требовать дополнительную информацию, несмот�
ря на опасения о том, что это может вызывать дип�
ломатические трения». Offshore.SU, 19.9.2005г.

– По словам президента Швейцарского нацио�
нального банка Жан�Пьера Роса Швейцарские
банки столкнутся с большей конкуренцией из�за
Директивы ЕС о налогообложении сбережений.

Поскольку участие Швейцарии в соглашении
означает, что она будет взимать подоходный налог
с процентного дохода физических лиц, Рос сказал
на бизнес�конференции в Милане: «По этой при�
чине швейцарские банки столкнутся с большей
конкуренцией».

Изначально Директива о налогообложении
сбережений была направлена на создание единого
режима «обмена информацией» в ЕС, в соответст�
вии с которым все государства соглашаются сооб�
щать о проценте по сбережениям, выплаченном
гражданам других государств�членов властям тех
государств.

Однако из�за сопротивления государств�чле�
нов ЕС с сильными традициями банковской тайны
Еврокомиссия разрешила Швейцарии, а также Ав�
стрии, Люксембургу и Бельгии взимать 15% подо�
ходный налог до 2009г.

Кроме того, к Директиве ЕС о налогообложе�
нии сбережений вынуждено присоединились бри�
танские офшорные финансовые центры, а также
Нидерландские Антильские острова, Аруба и не�
которые европейские центры, включая Андорру,
Монако, Лихтенштейн и Сан�Марино. Большин�
ство этих территорий также будут взимать подо�
ходный налог. Offshore.SU, 19.5.2005г.

– На прошлой неделе Швейцарское управле�
ние по контролю за отмыванием денег сообщило,
что расследования, связанные с отмыванием денег
в небанковском секторе, выросли на 74% в 2004г.
Это связано с высоким уровнем соблюдения зако�
нов о борьбе с отмыванием денег со стороны фи�
нансовых посредников.

Объяснив, что эти специалисты с большей го�
товностью обращаются в органы регулирования,
управление сообщило в четверг, что в прошлом го�
ду оно проверило 452 финансовые организации по
сравнению с 259 в 2003г.

Швейцарское управление по контролю за от�
мыванием денег также похвалило посредников за
сотрудничество, отметив, что они «добровольно
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выходят из тени», и сообщило, что многие финан�
совые компании используют теперь органы само�
регулирования или получают разрешение управле�
ния.

По данным службы новостей Swissinfo управле�
ние также объяснило: «Практика нашего управле�
ния принимать жесткие меры против незаконно
действующих финансовых посредников приносит
свои плоды. Впервые министерство финансов вы�
писало штраф на SFr40 000, исходя из жалобы
Швейцарского управления по контролю за отмы�
ванием денег». Offshore.SU, 5.4.2005г.

– Президент Швейцарской ассоциации банки�
ров Пьер Мирабо в своем интервью назвал Лондон
«раем для отмывания денег».

В интервью газете Berner Zeitung Мирабо ска�
зал, что британское трастовое законодательство
является преступным, поскольку не требует уста�
новить личность учредителя.

Британская ассоциация банкиров отметила,
что «с интересом» послушала комментарии Мира�
бо. «Банковский сектор в Лондоне очень хорошо
регулируется», – сказал пресс�секретарь Брайан
Капон. «В банках введены строгие процедуры, на�
правленные на борьбу с отмыванием денег, они
постоянно проверяют своих клиентов», – добавил
он.

Мирабо сказал также, что обмен информацией
между британцами и властями других государств
«фарсом». «Бесполезно проводить какие�либо рас�
следования, потому что банки не знают на самом
деле своих клиентов», – сказал Мирабо. В Швей�
царии все наоборот, заявил он.

Швейцария недавно подписала ряд соглаше�
ний с ЕС, в соответствии с которыми обмен ин�
формацией будет значительно ужесточен. Кроме
того, Швейцария будет применять Директиву ЕС о
налогообложении сбережений через подоходный
налог; но банковская тайна будет сохранена, не�
смотря на попытки ЕС ее нарушить. В опросах об�
щественного мнения швейцарские граждане снова
поддержали предложение о сохранении банков�
ской тайны. Offshore.SU, 17.3.2005г.

– Президент Швейцарской ассоциации банки�
ров Пьер Мирабо в своем интервью назвал Лондон
«раем для отмывания денег». В интервью газете
Berner Zeitung Мирабо сказал, что британское тра�
стовое законодательство является преступным,
поскольку не требует установить личность учреди�
теля.

Британская ассоциация банкиров отметила,
что «с интересом» послушала комментарии Мира�
бо. «Банковский сектор в Лондоне очень хорошо
регулируется», – сказал пресс�секретарь Брайан
Капон. «В банках введены строгие процедуры, на�
правленные на борьбу с отмыванием денег, они
постоянно проверяют своих клиентов», – добавил
он.

Мирабо сказал также, что обмен информацией
между британцами и властями других государств
«фарсом». «Бесполезно проводить какие�либо рас�
следования, потому что банки не знают на самом
деле своих клиентов», – сказал Мирабо. В Швей�
царии все наоборот, заявил он.

Швейцария недавно подписала ряд соглаше�
ний с ЕС, в соответствии с которыми обмен ин�
формацией будет значительно ужесточен. Кроме
того, Швейцария будет применять Директиву ЕС о
налогообложении сбережений через подоходный

налог; но банковская тайна будет сохранена, не�
смотря на попытки ЕС ее нарушить. В опросах об�
щественного мнения швейцарские граждане снова
поддержали предложение о сохранении банков�
ской тайны. Offshore.SU, 17.3.2005г.

– Выступая на пресс�конференции Швейцар�
ской ассоциации банкиров, президент Урс Рос по�
жаловался, что правительство приняло правила по
борьбе с отмыванием денег ФАТФ, не изучив их
должным образом.

«Все произошло очень быстро, правительство
толком не проверило экономическое влияние», –
сказал он. В частности Рос раскритиковал предло�
жение ФАТФ определить несанкционированные
операции биржевых брокеров и манипуляции с це�
нами как «основные правонарушения» с целью от�
мывания денег. «В целом, – сказал он, – мы долж�
ны поступать очень осторожно, чтобы в итоге не
оказалось, что каждое преступление классифици�
руется как основное правонарушение с целью от�
мывания денег с тем, чтобы выполнить политиче�
ские обещания некоторых стран. Изначально за�
дача состояла в том, чтобы включить только те
правонарушения, которые способствуют органи�
зованной преступности. Это не относится к право�
нарушениям на фондовой бирже по причине про�
зрачности торгов».

Рос сказал, что Швейцария готова к введению
Директивы ЕС о налогообложении сбережений 1
июля, хотя не все государства�члены подготовле�
ны одинаково. Рос объяснил, в чем заключается
роль Швейцарии: «Директива относится, насколь�
ко мы знаем, только к процентам и никакому дру�
гому виду дохода. Более того, она относится толь�
ко к физическим лицам, а не компаниям и юриди�
ческим лицам. Налог на сбережения будет взи�
маться только с тех лиц, которые платят налоги в
ЕС, и только в том случае, если прибыль от про�
центов выплачивается между государствами».

«Швейцарские банки понесут расходы в 300
млн. франков», – сказал Рос. Он добавил, что от
прибыли, которую удастся получить после введе�
ния налогов, «финансового чуда» ожидать не при�
ходится.

На конференции Швейцарская ассоциация
банкиров представила результаты ежегодного оп�
роса общественного мнения о банковском секто�
ре. Данные свидетельствуют о том, что швейцарцы
очень довольны своим основным банком: 79% го�
ворят, что они «положительного» или «очень поло�
жительного» мнения о финансовом учреждении, с
которым они ведут основную банковскую деятель�
ность. Банковская тайна по�прежнему радует жи�
телей Швейцарии, 78% опрошенных говорят, что
ее необходимо сохранить (2004г.: 76%). Более того,
74% респондентов говорят, что от нее не стоит от�
казываться под международным давлением
(2004г.: 72%). Offshore.SU, 11.3.2005г.

– Выступая на пресс�конференции Швейцар�
ской ассоциации банкиров, президент Урс Рос по�
жаловался, что правительство приняло правила по
борьбе с отмыванием денег ФАТФ, не изучив их
должным образом.

«Все произошло очень быстро, правительство
толком не проверило экономическое влияние», –
сказал он. В частности Рос раскритиковал предло�
жение ФАТФ определить несанкционированные
операции биржевых брокеров и манипуляции с це�
нами как «основные правонарушения» с целью от�
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мывания денег. «В целом, – сказал он, – мы долж�
ны поступать очень осторожно, чтобы в итоге не
оказалось, что каждое преступление классифици�
руется как основное правонарушение с целью от�
мывания денег с тем, чтобы выполнить политиче�
ские обещания некоторых стран. Изначально за�
дача состояла в том, чтобы включить только те
правонарушения, которые способствуют органи�
зованной преступности. Это не относится к право�
нарушениям на фондовой бирже по причине про�
зрачности торгов».

Рос сказал, что Швейцария готова к введению
Директивы ЕС о налогообложении сбережений 1
июля, хотя не все государства�члены подготовле�
ны одинаково. Рос объяснил, в чем заключается
роль Швейцарии: «Директива относится, насколь�
ко мы знаем, только к процентам и никакому дру�
гому виду дохода. Более того, она относится толь�
ко к физическим лицам, а не компаниям и юриди�
ческим лицам. Налог на сбережения будет взи�
маться только с тех лиц, которые платят налоги в
ЕС, и только в том случае, если прибыль от про�
центов выплачивается между государствами».

«Швейцарские банки понесут расходы в 300
млн. франков», – сказал Рос. Он добавил, что от
прибыли, которую удастся получить после введе�
ния налогов, «финансового чуда» ожидать не при�
ходится.

На конференции Швейцарская ассоциация
банкиров представила результаты ежегодного оп�
роса общественного мнения о банковском секто�
ре. Данные свидетельствуют о том, что швейцарцы
очень довольны своим основным банком: 79% го�
ворят, что они «положительного» или «очень поло�
жительного» мнения о финансовом учреждении, с
которым они ведут основную банковскую деятель�
ность. Банковская тайна по�прежнему радует жи�
телей Швейцарии, 78% опрошенных говорят, что
ее необходимо сохранить (2004: 76%). Более того,
74% респондентов говорят, что от нее не стоит от�
казываться под международным давлением (2004:
72%). Offshore.SU, 11.3.2005г.

– Растущие расходы на регулирование и низкие
процентные ставки вынуждают частные швейцар�
ские банки конкурировать более жестоко друг с
другом за долю рынка по управлению состоянием.

По сообщениям Reuters бремя регулирования
финансовых организаций из�за правил по борьбе с
отмыванием денег и налоговых инициатив ЕС
привело к росту расходов на соблюдение законода�
тельных требований для швейцарских банков на
9,8% от их общих расходов.

Для сравнения крупные организации смогли
намного проще справиться с этим бременем. Рас�
ходы на соблюдение законодательных требований
для банковских компаний типа UBS составили
4,1% расходов.

Эта ситуация, как предупреждает Никлаус Бау�
ман, партнер расположенной в Базеле компании
Baumann & Cie и президент Швейцарской ассоци�
ации частных банкиров, является неприемлемой.
«Мы превысили свой болевой порог», – сказал он
Reuters.

Бауман полагает, что нынешнее состояние дел в
секторе частной банковской деятельности в
Швейцарии приведет к ряду слияний и поглоще�
ний, поскольку компании продолжают бороться
после глобального спада, корпоративных сканда�
лов и общей глобальной ненадежности.

Другие представители отрасли отмечают, что
низкий уровень процентных ставок является еще
одним поводом для беспокойства. Когда процент�
ные ставки низкие, банки меньше получают от
кредитной деятельности и поэтому ищут другие,
часто более рискованные, источники прибыли.

«Чтобы выйти победителями в этой ситуации
они уже увеличили, и будут дальше увеличивать,
свою склонность к риску, повышая уровень заем�
ного капитала», – сказал Николас Пикте, партнер
расположенной в Женеве компании Pictet & Cie.
«Я обеспокоен тем, что прибыль в отрасли управ�
ления состоянием в ближайшие годы снизится», –
добавил он. Offshore.SU, 18.1.2005г.

– Расположенный в Швейцарии международ�
ный инвестиционный банк UBS сообщил во втор�
ник о получении «уведомления Уэллса» от амери�
канской Комиссии по ценным бумагам и биржам.

В уведомлении банку, который является круп�
нейшим в Швейцарии, говорится о том, что Ко�
миссия по ценным бумагам и биржам собирается
начать гражданское разбирательство против UBS в
связи с возможными нарушениями федерального
законодательства по ценным бумагам в процессе
выполнения работы Investment Bank UBS для
HealthSouth Corp., американской здравоохрани�
тельной компании.

В соответствии с процедурами комиссии, уве�
домление Уэллса предоставляет UBS возможность
представить свою позицию, прежде чем персонал
вынесет рекомендацию о начале какого�либо дела
против компании.

UBS объяснил во вторник, что он в полной ме�
ре сотрудничал со всеми соответствующими орга�
нами, расследующими дело HealthSouth и будет
поступать так и далее. Однако банк отказался ком�
ментировать возможное влияние разбирательства
Комиссии по ценным бумагам и биржам. Off�
shore.SU, 23.12.2004г.

– На этой неделе сообщалось, что подход к вве�
дению Директивы ЕС о налогообложении сбере�
жений в Швейцарии пройдет спокойней, чем не�
которые опасались, поскольку швейцарское пра�
вительство отметило: референдум по данному со�
глашению вряд ли состоится.

После регулярной встречи министров финан�
сов государств Европейской зоны свободной тор�
говли министр финансов Голландии Геррит Зальм
сообщил: «Швейцарский министр обрадовал нас,
сказав, что все проходит нормально с соглашением
о налогообложении сбережений».

ЕС изначально хотел, чтобы директива, которая
стимулирует обмен информацией по банковским
процентам между национальными налоговыми
властями, вступила в силу 1 янв. 2005г.

Однако дата введения была перенесена на июль
2005г. с целью предоставить достаточно времени
парламенту Швейцарии на то, чтобы ратифициро�
вать двусторонние соглашения «Bilaterals II»,
включая принятие Директивы о налогообложении
сбережений.

Возможность того, что швейцарское правитель�
ство может быть вынуждено выставить соглаше�
ния на референдум, также вызывает сомнения в
вопросе о введении директивы.

Однако министр финансов Швейцарии Ганс�
Рудольф Мерц, который также присутствовал на
собрании, заверил министров, что это не произой�
дет. «Он не ожидает референдума в Швейцарии по
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этому вопросу, поэтому с его стороны это было
очень утешительным сообщением», – сообщил
Зальм. Offshore.SU, 18.11.2004г.

– Согласно данным швейцарских СМИ прави�
тельство исследует управление федеральных обви�
нителей в связи с обвинениями о нарушении пра�
вил банковской тайны по российскому расследо�
ванию о финансовых отношениях «Юкос».

Menatap, основной акционер российского неф�
тяного гиганта, считает, что информация об акти�
вах «Юкос» в размере SFr6,2 млрд., выданная уп�
равлением федеральных обвинителей российским
властям, была предоставлена в нарушение законов
о банковской тайне в Швейцарии.

Данные активы были заморожены через две не�
дели после того, как российское правительство по�
лучило эту информацию, хотя большинство
средств были позже освобождены в соответствии с
решением по делу Верховного суда Швейцарии.

В интервью газете NZZ am Sontag обвинитель
кантона Ив Метр подтвердил, что ведется рассле�
дование по действиям швейцарских судебных вла�
стей, и сообщил: «Я был назначен специальным
обвинителем с шестимесячным мандатом». Off�
shore.SU, 9.11.2004г.

– Фондовая биржа Швейцарии сообщила в на�
чале месяца, что были утверждены изменения в
положения об отчетности, а это сократит возмож�
ность совершения операций с конфиденциальной
информацией и поставит Швейцарию в один ряд с
остальной Европой в этом отношении.

В соответствии с новыми правилами, которые
должны вступить в действие в июле следующего
года, зарегистрированные на бирже компании бу�
дут обязаны сообщать об операциях, совершенных
единым членом команды по управлению акциями
компании на SFr100 000 (79 000 долл.) в любой
один месяц. Такие отчеты должны подаваться в те�
чение двух дней после проведения операции.

По сообщениям Swissinfo это решение является
«размытой» версией оригинального проекта пред�
ложений, введенного комитетом по приему в чле�
ны биржи. Однако представители банковского и
бизнес сообществ Швейцарии совершили неудач�
ную попытку повысить пороги и продлить сроки
подачи отчета.

В интервью швейцарской службе новостей
пресс�секретарь Швейцарской федеральной бан�
ковской комиссии Тания Кохер одобрила приня�
тие новые положений и отметила: «Цель – сделать
рынок более прозрачным для инвесторов, потому
что они смогут на высоком уровне узнавать, кто
продает и кто покупает. Это также поможет пре�
дотвратить торговлю с использованием конфиден�
циальной информации и поставить Швейцарию в
один ряд и с США, где существуют похожие поло�
жения, и с ЕС, где они сейчас вводятся». Off�
shore.SU, 20.10.2004г.

– Верховный суд Швейцарии утвердил в пятни�
цу отмену законов о банковской тайне с целью
предоставить американским властям информацию
относительно финансовой деятельности компью�
терного эксперта, уроженца Саудовской Аравии,
имеющего предположительно связи с террориста�
ми.

По заявлениям Associated Press швейцарский
суд предположил, что эксперт, резидент Айдахо
(который, как считают, является Сами Омаром
Альуссаином), использовал банковские счета в

Швейцарии и США для перечисления средств Ис�
ламской ассамблее Северной Америки.

Ассамблею обвиняют в использовании интер�
нета для подстрекательства к насилию против
США и поиска добровольцев для совершения тер�
рористических актов, сообщила служба новостей
AP. Offshore.SU, 19.10.2004г.

– В интервью службе новостей Swissinfo перед
финансовым форумом 2004г. в Цюрихе профессор
Бит Бернет из Швейцарского института банков�
ской и финансовой деятельности сказал, что
швейцарские банки, в частности два крупнейших,
отказываются от возможности слияния с иност�
ранными банками в ближайшем будущем.

В свете того, что многие банки в Европе и США
рассматривают возможность международного сли�
яния, тема финансового форума «Банк будущего –
стратегии конкурентных рынков» является очень
уместной.

Однако это в меньшей степени касается Швей�
царии в связи со спокойным подходом к междуна�
родным союзам, который сейчас принимают бан�
ки Credit Suisse и UBS. На вопрос Swissinfo о том,
почему это происходит, профессор Бернет отве�
тил: «По моему мнению, крупные слияния оста�
лись в 1990г. Сегодня мы должны больше внима�
ния уделять новым бизнес моделям, которые от�
крывают возможности для получения выгод от
экономии за счет производства… без всех затрат на
полную интеграцию. Я думаю, поэтому наши
большие банки следуют стратегии, которая отли�
чается от 1990г.».

Говоря о перспективах UBS и Credit Suisse в
конкурентной борьбе с американскими коллега�
ми, эксперт по банковской деятельности отметил:
«Я думаю, основной рынок наших банков в буду�
щем будет располагаться в Европе и Азии. Оба
швейцарских банка имеют здесь хорошее положе�
ние, если учесть финансовые преимущества и по�
вышение прибыльности за последние несколько
лет. Что касается стратегии, у них были проблемы
в прошлом, но, я думаю, сейчас они со всем спра�
вились. То же самое нельзя сказать о многих дру�
гих европейских и даже американских конкурен�
тах». Offshore.SU, 8.10.2004г.

– Результаты исследования, проведенного
швейцарским правительством, обнаружили, что
растущее число граждан Швейцарии выступают за
снижение уровня банковской конфиденциальнос�
ти. Согласно исследованию министерства финан�
сов, поведенному среди 1516 резидентов возрастом
от 15 до 74 лет, 51% швейцарцев высказались за со�
хранение банковской тайны, что меньше в сравне�
нии с 57% в 2003г.

Более того, около одной трети респондентов
хотят ослабить законодательство о банковской
тайне, а 15% выступают за его полное аннулирова�
ние, что выше в сравнении с 11% в пред.г. «За по�
следние четыре года прошел явный раскол во мне�
ниях», – сказал пресс�секретарь министерства.

Исследование обнаружило также, что 35% оп�
рошенных имели четкое представление о размерах
национального долга, который на данном этапе
составляет SFr124 млрд. (98,5 млрд.долл.).

31% высказались за повышение налогов с це�
лью сократить этот долг, и только 13% согласились
с введением новых налогов для решения проблемы
дефицита.
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Около трети опрошенных полагают, что общее
налоговое бремя в Швейцарии выше, чем в госу�
дарствах ЕС, а четверть заявила, что оно находится
на том же уровне. Только 8% опрошенных поняли
основания для заключения недавнего соглашения
с ЕС касательно директивы о налогообложении
сбережений. Offshore.SU, 6.10.2004г.

– Швейцарская ассоциация банкиров сообщи�
ла, что она будет продвигать новый законопроект,
чтобы поддержать соглашение, достигнутое с ЕС,
по налогообложению процентного дохода, полу�
ченного иностранцами с помощью банковских
счетов в Швейцарии.

На пресс�конференции в среду ассоциация за�
явила, что новый законопроект будет выступать в
качестве «дополнительного страхования» от не�
предвиденных обстоятельств, вытекающих из со�
глашения с ЕС.

«Наша цель – сформулировать в более четких
выражениях те положения швейцарского законо�
дательства, которые помогут исключить неясности
в будущем законе ЕС», – объяснил Урс Рот, прези�
дент ассоциации.

Ассоциация также советует правительству вес�
ти учет того, как ведутся переговоры между ЕС и
другими финансовыми центрами по выполнению
подобных соглашений, если они есть.

По заявлениям Рота соглашение в ЕС обойдет�
ся банковскому сектору Швейцарии в «очень круг�
ленькую» сумму. Offshore.SU, 17.9.2004г.

– Несмотря на потенциальные преимущества
слияния Швейцарской фондовой биржи (SWX) и
Deutsche Boerse Германии, первая из двух сообщи�
ла на прошлой неделе об отказе от этого предложе�
ния, хотя отметила о готовности к другим формам
сотрудничества.

SWX контролируется 55 банками, все из кото�
рых имеют равные права голоса и наверняка были
обеспокоены возможностью возникновения нор�
мативно�правовых препятствий и потерей банков�
ской тайны в результате слияния с организацией,
расположенной в ЕС.

В ответ на заявление, сделанное в пятницу
SWX, Deutsche Boerse сообщила, что она хотела бы
начать переговоры по расширению сотрудничест�
ва между двумя фондовыми биржами. Deutsche
Boerse и Швейцарская фондовая биржа являются
совместными владельцами биржи Eurex, которая
торгует фьючерсами и производными финансовы�
ми инструментами. Offshore.SU, 27.8.2004г.

– Федеральный судья Швейцарии Пол Перро�
дин сообщил на прошлой неделе, что он передал в
офис федерального прокурора результаты своего
двухлетнего расследования об отмывании денег
бывшим послом Швейцарии в Люксембурге Пите�
ром Фридрихом.

Бывший посол был арестован в 2002г. после то�
го, как выяснилось, что 2,2 млн. швейцарских
франков наличными поступили на его банковский
счет в Люксембурге от испанского гражданина,
подозреваемого в отмывании денег и торговле нар�
котиками. И затем эта сумма была быстро переве�
дена на другие счета в Швейцарии и других стра�
нах.

Адвокаты Фридриха высказали предположе�
ние, что дипломат считал, что деньги были переве�
дены на его счет, чтобы избежать налогообложе�
ния, а это не является уголовным преступлением в
Швейцарии. Получив 200 страничное досье в пят�

ницу, офис федерального прокурора доджен ре�
шить какие обвинения выдвинуть против бывшего
посла. Offshore.SU, 24.8.2004г.

– В Швейцарии вступили в действие новые по�
ложения по борьбе с отмыванием денег, которые
ознаменовали окончание использования номер�
ных депозитных счетов в традиционной форме.

И хотя закон, требующий среди прочего пре�
кращения использования абсолютно анонимных
переводов средств за границу, был введен в пред.г.,
переходный период окончился 30 июня.

Немного парадоксально то, что во время подго�
товки к введению более жестких правил министр
финансов Германии Ханс Айхель сказал в интер�
вью: «Я очень обеспокоен тем, что денежные пере�
воды из швейцарских банков в немецкие финансо�
вые организации приходят без указания имени от�
правителя».

Однако Ассоциация банкиров Швейцарии в от�
вет сказала: «Всему миру известно, что в Швейца�
рии самые жесткие правила по борьбе с отмывани�
ем денег».

В интервью Swissinfo финансовый историк
Марк Перрену отбросил предположения о том, что
изменение системы номерных счетов является на�
чалом конца банковской системы Швейцарии, от�
ветив достаточно афористичным высказыванием:
«Компьютерный век позволил швейцарским бан�
кам разработать новые способы управления бизне�
сом, которые, конечно, не существовали в начале
столетия, когда появились номерные счета. Так
что я думаю, в будущем они также будут процве�
тать». Offshore.SU, 5.7.2004г.

– Ассоциация банкиров Швейцарии отвергла
обвинения о том, что в отсрочке введения Дирек�
тивы ЕС о налогообложении сбережений необхо�
димо винить Швейцарию. Согласно сообщениям
Associated Press Джеймс Нейсон, пресс�секретарь
ассоциации, отметил: «Как обычно ЕС хочет обви�
нить в своих проблемах Швейцарию».

ЕС был вынужден отложить введение директи�
вы 1 янв. 2005г., после того как стало ясно, что у
Швейцарии мало шансов завершить процесс рати�
фикации соглашений вовремя.

Однако Нейсон отверг эти обвинения, заявив,
что банковской отрасли не были предоставлены
подробные данные по директиве, в результате чего
они не смогли сделать все необходимые приготов�
ления. «Нам необходимо знать определение «про�
цент» и «налогоплательщик ЕС». ЕС эти определе�
ния не предоставил», – сказал он в интервью AP.

Эти заявления отверг пресс�секретарь ЕС Джо�
натон Тодд, отметив, что эти данные были доступ�
ны определенное время.

Нейсон отметил, что решение об отсрочке свя�
зано также с неспособностью ЕС принять во вни�
мание демократический процесс государств. «Ев�
рокомиссия привыкла пользоваться властью при
помощи директив. Но это не швейцарское пред�
ставление демократии, и мы требуем, чтобы ЕС
уважал наши демократические процедуры», – за�
явил он.

На прошлой неделе Швейцария заявила, что ни
одно из девяти двусторонних соглашений не будет
вынесено на обязательный референдум. Группы,
выступающие против ЕС, уверены в том, что им
удастся собрать 50 000 подписей, необходимых для
проведения народного голосования. Offshore.SU,
29.6.2004г.
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– Согласно сообщениям агентства новостей
AFP швейцарские банкиры обеспокоены тем, что
данный сектор чрезмерно регулируется государст�
вом. Принимая участие в дебатах, организованных
Ассоциацией банкиров Швейцарии, президент
Ассоциации частных банков Швейцарии Никлаус
Бауманн сообщил, что выполнение положений о
борьбе с отмыванием денег и других подобных со�
ставляет 9,8% всех затрат маленького банка, а так�
же 4,1% всех затрат более крупного банка.

Урс Рот, генеральный секретарь Ассоциации
банкиров Швейцарии, попытался объяснить суро�
вость швейцарских законов тем, что государство
имеет репутацию перфекциониста. «Во Франции
директива ЕС о борьбе с отмыванием денег все еще
не внесена в национальное законодательство», –
отметил он.

Федеральная банковская комиссия заявила, что
банкиры сами просили ввести новые правила, что�
бы повысить стабильность нормативной базы сек�
тора и защитить их от судебных процессов. «Поня�
тие общего комфорта имеет преимущественное зна�
чение перед риском», – сказал на прошлой неделе
вице�президент Федеральной банковской комис�
сии Жан�Батист Зюффрей. Offshore.SU, 16.6.2004г.

Швеция

«Ñâèäôàíä»

Swedfund International, «Свидфанд», – образован
правительством Швеции в 1979г. как венчур�

ный фонд для поддержки шведских компаний, ин�
вестирующих в развивающиеся страны и страны
Центральной и Восточной Европы. В 1991г. акци�
онирован в компанию рискового капитала (вен�
чурную компанию) со стопроцентным участием
государства.

Являясь одной из тех организаций, которые со�
действуют росту шведских компаний на междуна�
родном рынке, «Свидфанд» относится к категории
госкомпаний, выполняющих особые обществен�
но�экономические функции. Его деятельность
подчиняется целям и задачам шведской политики
глобального развития, принятой Риксдагом в
2002г. (2002/03:122) и предполагающей всемерное
содействие устойчивому глобальному экономиче�
скому росту, защите экологии, а также совершен�
ствованию культуры предпринимательства и усло�
вий труда (из Перспективной программы «Свид�
фанд» от 10 мая 2005г.).

Стратегия деятельности фонда строится на ви�
дении инвестиций как важнейшей предпосылки
для экономического роста и развития любой стра�
ны и формируется с учетом складывающихся в
каждой из них экономических условий.

Задачей «Свидфанд» является обеспечение рис�
ковым капиталом компаний (предпочтительно
шведских), работающих, либо заинтересованных в
выходе на рынки стран со сложным инвестицион�
ным климатом с целью создания там эффективно
действующих и рентабельных предприятий, спо�
собствующих экономическому росту стран�полу�
чателей инвестиций. Инвестирования могут осу�
ществляться в любые производственные или сер�
висные компании за исключением компаний, за�
нимающихся производством или продажей воору�
жений, табачных изделий и алкоголя. Допускается
участие капитала «Свидфанд» в частных венчур�
ных и инвестиционных фондах.

Преимущественно «Свидфанд» вкладывает
свои средства в те проекты, которые не могут эф�
фективно финансироваться частными инвестора�
ми, банками, либо иными финансовыми институ�
тами, занимающимися инвестициями.

Для фонда характерна постоянная этическая
оценка выполняемых инвестиций. В текущих кон�
тактах с партнерами и прочими заинтересованны�
ми сторонами пропагандируется роль высокой де�
ловой культуры и социальной ответственности.
Этические нормы «Свидфанд» представлены в
специальном кодексе Code of Best Practice. Необ�
ходимым условием подбора и реализации инвес�
тиционных проектов является выявление и мини�
мизация их возможного негативного воздействия
на окружающую среду. Экологическая стратегия
фонда строится исходя из рекомендаций Всемир�
ного банка.

В распоряжении «Свидфанд» широкий спектр
инструментов финансирования: вхождение в ак�
ционерный капитал; предоставление займов под
фиксированные проценты; предоставление гаран�
тий под заем; частичное финансирование лизин�
говых соглашений.

Наиболее широкое распространение получили
следующие способы финансирования (на
31.12.2005г.): акции – 68%; займы – 30%; гарантии
– 2%; всего – 100%.

Штаб�квартира фонда находится в Стокгольме,
число занятых на конец 2005г. – 19 чел., 14 из ко�
торых задействованы непосредственно в разработ�
ке и ведении инвестиционных проектов, в т.ч. 3
юриста. Правление состоит из 9 чел. Председатель
правления Ларе Горде (Lars Gardo) переизбран на
очередной срок на годовом собрании 4 апр. 2006г.,
член правления фонда с дек. 2001г. Занимает вы�
борные посты еще в 11 компаниях. С окт. 2005г.
гендиректор, осуществляющий повседневное ру�
ководство фондом, Бъерн Блумберг (Bjorn
Blomberg).

Владельцем всех акций компании «Свидфанд»
(50 акций номиналом в 1 млн.шв.крон каждая) яв�
ляется МИД Швеции (представитель МИД в ком�
пании – София Линдстрем (Sofia Lindstrom)).
Фонд функционирует на принципах самоокупае�
мости, подразумевающих, что доход от собствен�
ного капитала не должен быть ниже процентов по
госдолгу за последний год.

Оборот средств фонда в 2005г. составил 156
млн. шв.крон, прибыль до налогообложения – 94
млн. шв.крон, чистая прибыль – 54 млн. шв.крон.

Выплат дивидендов по акциям не осуществля�
ется – вся получаемая фондом чистая прибыль в
полном объеме направляется на новые инвести�
ции.

Общая сумма средств, вложенных фондом в ин�
вестиционные проекты за все время его существо�
вания, составила 1,3 млрд. шв.крон, в т.ч., за счет
госассигнований – 900 млн. шв.крон.

В своей работе фонд активно взаимодействует с
Экспортным советом Швеции (Exportradet), обес�
печивающим продвижение шведских компаний на
международном рынке. Через сеть своих зарубеж�
ных представительств Экспортный совет предо�
ставляет фонду информацию о наиболее перспек�
тивных объектах для инвестирования на местах.

«Свидфанд» является активным членом Ассо�
циации рискового капитала Швеции (Swedish Pri�
vate Equity & Venture Capital Association, SVGA),
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влиятельной некоммерческой общественной орга�
низации, объединяющей компании и частных лиц,
занимающихся венчурными инвестициями.

С 2002г. «Свидфанд» – член Amnesty Business
Group (ABG), шведской секции Amnesty Interna�
tional. Одна из задача ABG – контроль за тем, что�
бы права человека в других странах не нарушались
из�за недостаточной компетенции шведских ком�
паний, либо их нежелания следовать международ�
но признанным принципам в части прав человека.

«Свидфанд» является также членом Ассоциа�
ции развития европейских финансовых институ�
тов (Association of European Development Finance
Institutions, EDFI), в задачи которой входит содей�
ствие долгосрочному финансированию компаний,
представленных в частном секторе, с целью совер�
шенствования и реформирования экономики.

Успешная инвестиционная деятельность фонда
во многом объясняется удачным сочетанием его
собственных финансовых ресурсов с ресурсами и
промышленным потенциалом компаний, высту�
пающих его стратегическими партнерами по инве�
стированию. Отбор стратегических партнеров осу�
ществляется фондом исходя из их готовности к
долгосрочным вложениям капитала и делению
финансовых рисков. Преимущественно, «Свид�
фанд» выступает миноритарным инвестором: объ�
ем принадлежащих ему средств не превышает 1/3 в
общем объеме инвестиций в конкретном проекте и
составляет от 5 до 100 млн. шв.крон. Инвестиции
выполняются на долгосрочной основе на срок от 5
до 10 лет, в зависимости от того, в какой стадии
развития находилось предприятие на момент ин�
вестирования. Чаще всего окончание срока инвес�
тирования совпадает с переходом предприятия в
новую стадию развития – выводом его на биржу,
или перепродажей промышленным и/или финан�
совым инвесторам.

Решение о целесообразности инвестирования
принимается правлением фонда после изучения
бизнес�плана компании�потенциального партне�
ра, включающего изначально: описание бизнес�
идеи; презентацию товаров, потребителей/клиен�
тов, конкурентов, поставщиков и руководства
предприятия; данные о потенциальных партнерах;
предварительный инвестиционный и финансовый
план; предварительный прогноз окупаемости.

Отбор инвестиционных проектов осуществля�
ется по следующим критериям: степень прорабо�
танности бизнес�плана; наличие сильных страте�
гических партнеров; высокая окупаемость и устой�
чивый потенциал роста; перевод знаний и техно�
логий в страны�получатели инвестиций; должное
внимание экологическим и этически аспектам ре�
ализации инвестиционного проекта.

Весь процесс с момента первого контакта с по�
тенциальным соинвестором до принятия решения
занимает от 2 до 3 месяцев. Бизнес�идея принято�
го инвестиционного проекта строится на прове�
ренных технологиях и принципах эффективной
коммерческой реализации. Совместное инвести�
рование выполняется, как правило, в действую�
щую, либо вновь зарегистрированную компанию в
стране�получателе инвестиций.

На конец 2005г. инвестиционный портфель
«Свидфанд» состоял из 66 проектов, реализуемых
в 30 странах Азии, Африки, Латинской Америки и
Восточной Европы (не включая страны ЕС). Гео�
графически текущие инвестиции распределены:

Центральная и Восточная Европа  – 34%; Африка
– 37%; Азия – 22%; Латинская Америка – 7%; все�
го – 100%.

Всего с момента начала деятельности им вы�
полнено более 180 инвестиций в 50 странах.

В Центральной и Восточной Европе, начиная с
1991г., фонд осуществил более 40 инвестиционных
проектов, прежде всего в странах Балтии и в Рос�
сии, представляющих, благодаря географической
близости и быстрому экономическому росту, осо�
бый интерес для шведских предпринимателей.
После того как Эстония, Латвия и Литва стали чле�
нами ЕС, «Свидфанд» прекратил разработку но�
вых проектов по финансированию компаний, ра�
ботающих в этих стран, и перенес акцент своей де�
ятельности в регионе на РФ, Украину и пригра�
ничные страны.

«Свидфанд» имеет вложенные средства в 18
компаниях и 5 фондах, действующих в Централь�
ной и Восточной Европе. Инвестиционный порт�
фель в регионе на конец 2005г. составил 457,6 млн.
шв.крон.

В РФ средства фонда вложены в 10 компаний,
их объем на конец 2005г. составлял 276,4 млн.
шв.крон.

Список стратегических партнеров «Свидфанд»:
www.consilium.se; www.eastcapital.com; www.elekta.com;
www.gulbla.se; www.ifsworld.com; www.ikea. com;
www.kemira.com; www.lasertool.se; www.lauritzencool.
com; www.leax.se; www.lrf.se; www.ekofiber.se; www.
rezidorsas.com; www.scancem.se; www.silinova.se;
www.skanska.com; www.teligent.com; www.tetralaval.
com; www.tetrapak.com.

Áàíêè

Ситуация в банковской сфере Швеции в 2006г.
оставалась в целом стабильной, хотя и характе�

ризовалась усилением конкуренции. Шведский
рынок банковских услуг является наиболее консо�
лидированным в Европе. Наравне с голландскими
и британскими банками, шведские банки возгла�
вляют список наиболее эффективных банковских
структур.

Количество традиционных банковских отделе�
ний уменьшается, в то же время, возможности по
оказанию услуг клиентам расширяются. Это свя�
зано не только с возможностью использовать
интернет для оказания услуг, но и с тем, что новые
актеры, появившиеся на рынке, внедряют новые
методы обслуживания клиентов. Автоматы для вы�
дачи наличных, использование кредитных карт
при оплате покупок в розничной торговле. Многие
услуги могут оказываться в меняльных конторах,
на почте, на бензозаправках, почтальонами.

На 31.12. 2006г. в Швеции функционировало
126 банков, в т.ч. шведских банков (в виде акцио�
нерных компаний) – 27, иностранных банков (в
виде акционерных компаний) – 4, филиалов ино�
странных банков – 25, сберегательных банков –
68, пр. – 2.

В Швеции на конец 2006г. работало 1 947 бан�
ковских отделений, в т.ч. 1 730 отделений банков и
217 отделений сберегательных банков. Общее ко�
личество занятых в банковской сфере составляло
39 132 чел., в т.ч. в банках – 36 533 чел., в сберега�
тельных банках – 2 599 чел.

Услугами банков по интернету пользовалось 7
210 000 клиентов, в т.ч. частных лиц – 6 527 000
чел. и 683 000 предприятий.
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В течение 2006г. общий объем размещенных в
банках средств домашних хозяйств, компаний и
общественного сектора составил 1 860 млрд. шв.
крон, в т.ч. 38% пришлось на домашние хозяйства,
28% – на предприятия, 4% – на государственный
сектор, 22% – на поступления из заграницы и 8% –
прочие.

Общий объем выданных кредитов составил в
2006г. 2 044 млрд. шв. крон, в т.ч., домашним хо�
зяйствам – 20%, предприятиям – 41%, государ�
ственному сектору – 3%, иностранным клиентам
– 33%, прочим – 4%.

Объем ипотечного кредитования составил в
2006г. 1 664 млрд. шв. крон, в т.ч. домашним хозяй�
ствам – 75%, предприятиям – 24%, государствен�
ному сектору – 1%. По объектам строительства: на
частные дома – 58%, на многоквартирные дома –
24%, на кооперативные квартиры – 14%, на офис�
ные здания – 2%, на прочие строения – 2%.

Согласно данным шведской ассоциации бан�
ков Svenska Bankforeningen 4 крупных банка (Fore�
ningssparbanken, Nordea, Handelsbanken и SEB)
продолжают доминировать на шведском рынке,
хотя их доля рынка несколько сократилась. На до�
лю этих четырех банков в 2006г. пришлось 73,5%
размещенных средств домашних хозяйств, компа�
ний и общественного сектора (в т.ч. на долю «Хан�
дельсбанкен» – 30,6%, «СЕБ» – 17,8%, «Нордеа» –
10,4%, «Свидбанк» – 14,7%). Что касается выдан�
ных этими четырьмя банками кредитов, то их доля
еще выше – 84,4%, в т.ч. «Хандельсбанкен» –
24,1%, «СЕБ» – 22,8%, «Нордеа» – 16,1%, «Свид�
банк» – 18,4%. 

Большое значение в 2006г. было уделено усиле�
нию борьбы с незаконной деятельностью, борьбе с
отмыванием денег и предотвращению финансиро�
вания терроризма. По сообщению шведских СМИ
в апр. 2006г. шведские банки будут осуществлять
контроль операций своих клиентов, проходящих
по списку американского Бюро по контролю ино�
странных активов (Office of foreign assets control –
Ofac), в который заносятся лица, подозреваемые в
совершении преступлений.

Шведские банки давно стремились получить
возможность осуществлять подобную регистра�
цию. В соответствии с законом «О личных дан�
ных», в Швеции запрещено кому бы то ни было,
кроме органов государственной власти, регистри�
ровать данные о человеке, подозреваемом в совер�
шении преступления или осужденного за таковое.
Инспекция по делам компьютерных регистров
Швеции приняла решение о предоставлении бан�
кам подобного права, правда с оговоркой, что срок
его действия ограничивается 30 сент. 2007г. 

Согласно информации, опубликованной в еже�
недельнике «Риксдаг ок Департемент» 11 дек.
2006г., в Швеции с 15 июня 2007г. предполагается
ввести новые правила, направленные на борьбу с
отмыванием денег и финансированием террориз�
ма.

Теперь все, кто перевозит через границу стран
ЕС крупную сумму денег (наличные, чеки, дорож�
ные чеки на 10 000 евро) будет обязан заявить об
этом заранее.

Согласно вводимым правилам, служащий там�
ожни получит право досматривать пассажира, его
багаж и транспортное средство. Соответствующие
изменения будут внесены в закон о таможне. При
обнаружении крупной суммы незаявленных денег

таможня может задержать их на срок до 3 суток для
выяснения их происхождения. Если выяснится,
что имеет место отмывание денег или деньги пред�
назначены для финансирования террористиче�
ской деятельности, применяются другие более же�
сткие законы.

Банки Северных стран, в т.ч. банки Швеции,
по�прежнему получают высокие рейтинги между�
народного рейтингового агентства Moody's. Швед�
ская государственная компания Sbab, специализи�
рующаяся на кредитах на жилье, получила наивы�
сший рейтинг. Если буржуазные партии победят
на выборах в Швеции осенью 2006г. и объявят, как
обещали, о приватизации компании, ее рейтинг
существенно снизится, полагает Moody's. С точки
зрения Moody's, принадлежность государству яв�
ляется значительным преимуществом, поскольку у
компании есть только один владелец с неограни�
ченными ресурсами, который может поддержать
компанию в случае кризиса. Об этом пишет газета
«Свенска Дагбладет» от 11 мая 2005г.

Этот же принцип стал причиной снижения рей�
тинга исландских банков. «У нас нет сомнений,
что Центробанк Исландии окажет всестороннюю
помощь банкам, если потребуется. Они поднима�
лись и будут падать одновременно», заявил один из
финансовых экспертов Moody's. Проблемы в
Исландии становятся серьезными, национальная
валюта в 2006г. упала на 15%, рынок нервничает, и
исландским банкам становится все сложнее рабо�
тать. Правда, исландское государство почти не
имеет долгов и имеет широкие возможности для
мобилизации капиталов.

В отношении шведских банков никаких про�
блем не просматривается. Риски при предоставле�
нии им кредитов крайне низки. Согласно Moody's,
шведские крупные банки являются ведущими в
отношении умения распределения доходов в раз�
личных секторах. Они являются универсальными
банками, обслуживающими как предприятия, так
и физические лица. Крупные банки активно рабо�
тают с кредитами на жилье и на фондовом рынке.
Благодаря приобретению страховых компаний
банки обеспечили себе сильные позиции в пенси�
онной сфере.

ЦБ Швеции заключил с центральными банка�
ми Эстонии, Латвии и Литвы соглашение о поряд�
ке взаимодействия в случае угрозы финансового
кризиса. 

Как сообщила газета «Дагенс Нюхетер» от 19
дек. 2006г., соглашением, целью которого является
предотвращение распространения кризиса бан�
ковской системы между странами, определен
банк, ответственный за предоставление своевре�
менной информации в случае, если один из цен�
тральных банков, подписавших соглашение, вы�
явит в финансовой системе своей страны угрозу
потенциального кризиса. 

Во владении шведских коммерческих банков
находится большая часть банковской системы бал�
тийских государств. Плотное взаимодействие цен�
тральных банков четырех стран обеспечит возмож�
ности своевременного вмешательства в случае воз�
никновения проблем в любом из межнациональ�
ных коммерческих банков. 

Ежедневный оборот Стокгольмской фондовой
биржи в 2006г. достиг 22 млрд. шв. крон, суще�
ственно превысив показатели как рекордного
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2000г. (17,8 млрд. шв. крон), так и 2005г. (14,9
млрд. шв. крон).

Среди семи бирж, принадлежащих шведскому
биржевому оператору ОМХ, это самый наилучший
показатель, сообщила газета «Дагенс Нюхетер» от
4 янв. 2007г. Второе место по среднему объему
ежедневных торгов на биржах ОМХ в 2006г. заняла
фондовая биржа Хельсинки – 10,6 млрд. шв. крон,
третье – фондовая биржа Копенгагена – 5,2 млрд.
шв. крон.

О привлекательности биржевой торговли сви�
детельствует и значительное количество новых
компаний, зарегистрированных на всех биржах
ОМХ в течение года – 103, против 41 компании в
2005г.

Для биржевого оператора ОМХ, владеющего
помимо Стокгольмской, фондовыми биржами
большинства стран Скандинавии и Балтии, 2006г.
оказался самым успешным за все время существо�
вания.

Согласно газете «Дагенс Нюхетер» от 2 фев.
2007г., благоприятный для биржевой торговли
климат, способствовавший достижению рекор�
дных оборотов и выходу на биржу 100 новых ком�
паний, привел к росту общих доходов ОМХ до 3
136 млн. шв. крон в 2006г. против 3 136 млн. шв.
крон годом ранее. Прибыли до налогообложения
составили 1 211 млн. шв. крон. Прибыли на акцию
выросли на 64% до уровня 7,64 шв. кроны. 

Несмотря на рост Стокгольмской фондовой
биржи более, чем на 50% за последние 2г., количе�
ство шведов, напрямую владеющих акциями ком�
паний, котируемых на бирже, продолжает сокра�
щаться. 

По сообщению газеты «Дагенс Индустри» от 23
янв. 2007г., на начало 2007г. доля физических вла�
дельцев на Стокгольмской бирже сократилась до
14,4% против 15,1% к началу 2006г. Всего за 2г. их
стало на 230 798 чел. меньше. Стоимость акций,
находящихся во владении физических лиц, соста�
вила 589 млрд. шв. крон, против 3 511 млрд. шв.
крон стоимости акций, находившихся во владении
юридических лиц. 

Одновременно в 2006г. на 17,3 млрд. шв. крон
сократился и объем первичных вкладов шведов в
фонды акций, в результате чего впервые за 2000гг.
был зафиксирован самый низкий рост сбережений
во всех видах паевых инвестиционных фондов, со�
ставивший лишь 36,5 млрд. шв. крон.

Большинство из вкладчиков и владельцев ак�
ций предпочло вернуться к сбережениям на лич�
ных банковских счетах, увеличившихся, согласно
газете, на 100 млрд. шв. крон за 2006г.

Среди причин таких изменений называются не
только биржевой спад в мае 2006г. и ожидания
снижения биржи после трех лет уверенного роста,
но и общий низкий уровень знаний простых
вкладчиков об условиях торгов на бирже, что вы�
нуждает их обращаться к дорогостоящим продук�
там банков.

Понедельник 22 мая 2006г. войдет в историю
Стокгольмской фондовой биржи как один из са�
мых мрачных дней. В этот день сводный индекс
биржи Omxs упал на 5,3% до 290,6 пунктов – кру�
пнейшее падение после 11 сент. 2001г. За день
компании, акции которых котируются на бирже,
потеряли 200 млрд. шв. крон капитализации. По
количеству сделок этот день стал рекордным за все
время существования биржи. Ранее, 17 мая 2006г.

падение индекса Omxs составило 4,1%. Всего с 3
апр. 2006г., когда на бирже наметился спад, ее сто�
имость сократилась на 16%. В итоге, было сведено
на нет положительное развитие Стокгольмской
биржи в течение всего года. 22 мая 2006г. стои�
мость биржи составила 3 388 млрд. шв. крон про�
тив 3 507 млрд. шв. крон в начале года.

Спад затронул фактически все отраслевые ин�
дексы, однако больше всего пострадали компании,
представленные в секторе «энергетика» и «сырье�
вые товары». Как сообщает газета «Свенска Даг�
бладет» от 23 мая 2006г., наибольшее падение по�
казали акции горно�добывающего концерна Boli�
den – 13,6%, а также компании Lundin Mining –
13,1% и Scanmining – 15%. В секторе «энергетика»
акции компании Vostok Nafta упали на 12,7%, ак�
ции Lundin Petroleum – на 14,5%. Потеряли в сто�
имости и компании, представленные в секторе
«промышленность». Акции Atlas Copco упали на
7,6%, акции Sandvik – на 7,4%, акции ABB – на
8,7%.

Нестабильность, вызванная инфляционными
ожиданиями в США и прогнозируемым ослабле�
нием доллара может спровоцировать дальнейшее
падение индекса Стокгольмской биржи. Несмотря
на успешное развитие шведской экономики, про�
должающийся спад на мировых фондовых рынках
наиболее остро сказывается на бирже в Стокголь�
ме в связи с высокой экспортной зависимостью
представленных на ней компаний. Тяжеловес бир�
жи – компания Ericsson 95% всех своих продаж
осуществляет в иностранной валюте. 

Согласно отдельным оценкам, развитие эконо�
мики Швеции, имеющей высокое положительное
сальдо торгового баланса, в ближайшие 2г. будет
сдерживаться корреляцией доллара, вызванной
крупным платежным и торговым дефицитом в
США.

Новые секторные индексы, которые биржевой
оператор ОМХ ввел на фондовых биржах Сток�
гольма, Хельсинки и Копенгагена со 2 окт. 2006г.,
призваны упростить возможности сравнения ком�
паний одной отрасли, работающих в каждой из 3
стран. Одновременно начал действовать индекс
ОМХ Nordic 40, отображающий курс акций 40 кру�
пнейших публичных компаний стран северной
Европы.

С той же даты общим сводным индексом ОМХ
объединил предназначенные для малых и начи�
нающих компаний торговые площадки First North,
действующие на шведской и датской биржах. 

Как сообщила газета «Дагенс Индустри» от 8
сент. 2006г., введение новых индексов, связанное с
запуском общего для трех бирж котировального
листа, не коснется норвежской фондовой биржи,
что, в общем, отрицательно скажется на воплоще�
нии концепции единого инвестиционного про�
странства стран Северной Европы.

Котировальные списки фондовых бирж Сток�
гольма, Хельсинки и Копенгагена со 2 окт. 2006
объединены шведским биржевым оператором
ОМХ в общий т.н. «Северный список», в котором
представлено 578 компаний, рыночная стоимость
которых превышает 7 триллионов шв. крон (945,6
млрд.долл.). 

Как сообщили 2 окт. шведские СМИ, объеди�
ненная биржа стала седьмым по величине рынком
акций в Европе, а по обороту представленных на
ней компаний, работающих в области информа�
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ционных технологий, – второй в Европе. Что каса�
ется компаний, специализирующихся на рознич�
ной торговле одеждой и моде, то их стоимость на
новой объединенной бирже стран Северной Евро�
пы уступает лишь Нью�йоркской фондовой бирже
(Nyse). По стоимости компаний, представленных
в области целлюлозно�бумажной промышленно�
сти, объединенная биржа стран Северной Европы
заняла лидирующие в мире позиции. Основу «Се�
верного списка» составили 265 компаний Сток�
гольмской биржи, 65 из которых являются кру�
пнейшими на объединенной бирже стран Север�
ной Европы, – капитализация каждой их них со�
ставляет 1 млрд. евро.

С введением единого котировального списка
компаний стран Северной Европы ОМХ рассчи�
тывает на приток новых инвестиций, как из Скан�
динавских, так и других стран, а также на дальней�
шее укрепление позиций представленных в нем
компаний.

Очередным шагом на пути консолидации фон�
довых рынков стран Северной Европы стало со�
глашение о намерениях, подписанное биржевым
оператором OMX и исландской компанией EV о
покупке оператором OMX Исландской фондовой
биржи (Iceland Stock Exchange, ICEX).

Как сообщила газета «Дагенс Нюхетер» от 20
сент. 2006г., покупка, которая будет оплачена за
счет направленной эмиссии 2,07 млн. акций ОМХ
на 250 млн. шв. крон, призвана расширить рыноч�
ное пространство стран Северной Европы и Бал�
тийских государств, а также повысить интерес
международных инвесторов к входящим в ОМХ
биржам. 

После окончательного завершения сделки 22
компании исландской биржи пополнят список из
677 компаний, зарегистрированных на фондовых
биржах Стокгольма, Копенгагена, Хельсинки, Ли�
твы, Латвии и Эстонии. Подобное увеличение
«критической массы» обеспечит ОМХ более вы�
годные позиции в случае, если подтвердится инте�
рес к ее покупке со стороны американской Nasdaq
или Лондонской LSE.

Амбиции ОМХ по созданию «супербиржи» Се�
верных стран, сталкиваются, тем не менее, со
стойким нежеланием идти на слияние со стороны
биржи в Осло, остающейся, благодаря предста�
вленным на ней крупным нефтяным компаниям,
единственной независимой биржей в регионе. 7
окт. 2006г. СМИ сообщили о том, что биржевой
оператор ОМХ приобрел у неизвестного продавца
за 317 млн. шв. крон (42,9 млн.долл.) 10% акций
Фондовой биржи Осло, став вторым по величине
ее владельцем после норвежского банковского
концерна DnB Nor, которому принадлежит 19,7%
акций биржи.

Как отметила гендиректор норвежской биржи
Б. Ландснес (B. Landsnses) в интервью газете
«Свенска Дагбладет», опубликованному 7 окт.
2006г., это не означает, что Осло готово пойти на
слияние: «У нас хорошие отношения с ОМХ, но
мы не видим потребности в расширении взаимо�
действия помимо общей операционной системы и
правил торговли».

В соответствии с действующими в Норвегии
правилами, приобретение 10% акций Фондовой
биржи Осло требует предварительного согласова�
ния с властями.

После появления предложения семи ведущих
мировых инвестиционных банков о создании сов�
местной пан�европейской торговой платформы
после вступления в силу в нояб. 2007г. Директивы
ЕС по финансовым рынкам курс акций биржевого
оператора ОМХ на Стокгольмской бирже упал 15
нояб. 2006г. почти на 4%. 

Введение такой платформы банками (Citigroup,
Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Mer�
rill Lynch, Morgan Stanley, UBS), на которые при�
ходится 50% торговли акциями европейских ком�
паний, может стать смертельным ударом для дей�
ствующих в Европе бирж, отмечает в этой связи га�
зета «Дагенс Нюхетер» от 16 нояб. 2006г.

Оператор ОМХ, тем не менее, не склонен преу�
величивать опасность. «Мы приветствуем конку�
ренцию. Убежден, что мы и впредь сможем пред�
лагать наиболее ликвидный рынок акций компа�
ний «Нокиа» и «Эриксон». Выбор компаний, ко�
тируемых на «Северном листе», достаточно пред�
ставителен», сообщил в интервью газете глава от�
деления Скандинавских стран ОМХ Ю.Рууска.

В конце нояб. 2006г. шведский биржевой опе�
ратор ОМХ, владеющий фондовыми биржами всех
Скандинавских (за исключением Норвегии) и
Балтийских стран, выступил с инициативой про�
ведения серии переговоров с биржами восточноев�
ропейских стран для обсуждения перспектив со�
трудничества. 

Как сообщила газета «Дагенс Индустри» от 30
нояб. 2006г., планируемый диалог может привести
не только к предоставлению технологий и кон�
сультационных услуг, но и к стратегическому
партнерству. В ходе переговоров ОМХ намерен об�
судить возможности вхождения во владение вос�
точноевропейских бирж в случае, если такие дого�
воренности будут выгодны как самим биржам, так
и владельцам акций ОМХ.

Ôèíêîíòðîëü

Основной угрозой экономической безопасно�
сти Швеции является экономическая преступ�

ность, которая приобретает организованный ха�
рактер и включает в себя налоговые правонаруше�
ния, правонарушения в сфере бухгалтерского уче�
та и преступления против кредиторов. По мнению
шведских экспертов «глобализация и развитие ин�
формационных технологий создают большое да�
вление на систему доходов государства с высокими
уровнем налогообложения, каким является Шве�
ция». Расширяются возможности по «манипули�
рованию получаемым доходом», чтобы незаконно
минимизировать налоговые платежи. 

Правительство страны предпринимает серьез�
ные усилия для организации противодействия
преступлениям в экономической сфере и создания
условий для снижения уровня и предупреждения
правонарушений экономического характера. 

В Швеции сложилась достаточно стройная
структура госучреждений, обеспечивающих эко�
номическую безопасность и защиту национальных
интересов в сфере внешней торговли. Этими во�
просами занимаются государственное управление
по борьбе с экономической преступностью, нало�
говые органы, Финансовая инспекция, финансо�
вая полиция, прокуратура и образованное в ее со�
ставе в 2003г. подразделение по борьбе с корруп�
цией. 

127 ØÂÅÖÈßÔèíàíñû, áàíêè çà ðóáåæîì



Шведское государственное управление по
борьбе с экономической преступностью (Ekobrott�
smyndigheten, EBM) подчиняется минюсту Шве�
ции. Данное управление было образовано в 1998г.
и является основным государственным органом,
осуществляющим мероприятия по борьбе с эконо�
мической преступностью. С 1 апр. 2004г. пост ген�
директора Ekobrottsmyndigheten занимает Гудрун
Антемар. Численность персонала – 400 чел. EBM
координирует свою деятельность и сотрудничает с
Государственным советом по профилактической
борьбе с преступностью (Brottsforebyggande radet).

После победы на выборах в 2006г. буржуазных
сил было предложено распустить ЕБМ, а вопросы
борьбы с экономической преступностью возло�
жить на прокуратуру и полицию. Окончательного
решения еще не принято, многие организации вы�
ступают за сохранение ЕБМ, аргументируя свою
точку зрения хорошими результатами деятельно�
сти Управления. В середине фев. 2007г. ЕБМ пере�
дало в правительство годовой отчет за 2006г.

В отчете констатируется, что 2006г. был очень
успешным и что результаты деятельности во всех
областях были лучшие с 1998г., года образования
управления: число завершенных дел увеличилось и
достигло 5 052 (в 2005г. – 5 027). Приоритетными
были дела, связанные с грубыми экономическими
преступлениями, их число составило 2 323 (2 056)
– повышение на 13%; число дел, по которым ве�
дется расследование, составило 1 411 (1 302 в
2005г.). Грубые экономические преступления –
677 (525), повышение на 29%; число лиц, по кото�
рым ведется расследование, составило 1 696 чел. (1
626 в 2005г.). В своей деятельности ЕБМ активно
взаимодействует с Государственным налоговым
управлением Швеции, прежде всего с подразделе�
нием по расследованию налоговых правонаруше�
ний, которое было образовано в его составе в
2000г. В состав указанного подразделения входят
200 сотрудников, большинство из которых явля�
ются высококвалифицированными аудиторами. В
Налоговую службу ежегодно поступает 4000 заяв�
лений об экономических преступлениях, в Упра�
вление по борьбе с экономическими преступле�
ниями – 3000. 

По сообщению газеты «Свенска Дагбладет» от 4
янв. 2007г., в рамках Шведского государственного
налогового управления создается новое подразде�
ление, в которое войдет 20 чел. Речь идет о группе
юристов, экономистов и опытных специалистов
Управления, основной задачей которых будет рас�
следование дел об укрываемых от уплаты налогов
прибылей, получаемых директорами высокоопла�
чиваемыми руководителями в экономике в виде
бонусов и разного рода вознаграждений. До сих
пор подобного рода деятельность в этой организа�
ции не была выделена в отдельное направление и
до 2007г. осуществлялась только в качестве проб�
ного проекта. Этот проект показал, что только в
2006г. удалось дополучить в виде налогов 100 млн.
шв. крон, а за 7 лет проведения эксперимента бы�
ло внесено в государственную казну 400 млн. шв.
крон. В 2007г., по информации газеты, будут уси�
лены и другие подразделения Налогового управле�
ния Швеции.

Налоговые органы Швеции имеют так же как и
в России трехуровневую систему: Государственное
налоговое управление (Riksskatteverket, RSV), яв�
ляющееся центральным государственным учреж�

дением по сбору налогов и контролю за правиль�
ностью и своевременностью их уплаты; регио�
нальные налоговые управления (lansskattekontor);
местные налоговые органы (lokalt skattekontor). В
составе региональных налоговых управлений, воз�
главляемых региональными директорами, имеют�
ся специальные отделения по работе с крупными
предприятиями. Исчислением и уплатой НДС за�
нимаются отделы косвенных налогов, в которых
обязательно имеются специалисты в сфере вне�
шнеэкономической деятельности. 

Налогоплательщики ежегодно заполняют и
сдают к определенному сроку в налоговые органы
декларации о доходах. Значительная их часть дела�
ет это в электронном виде с использованием со�
временных информационных технологий и теле�
коммуникаций. Лица, предоставившие неверную
или неполную информацию в налоговой деклара�
ции, подвергаются штрафу. Практически размер
штрафа обычно составляет до 40% от суммы невы�
плаченных налогов. Уплата штрафа не освобожда�
ет от судебного преследования за уклонение от
уплаты налогов. Случаи обвинения в отказе от
уплаты налогов рассматриваются в судах. Макси�
мальное наказание за уклонение от уплаты нало�
гов – 2 года тюремного заключения. При экспорте
товаров шведские налогоплательщики обязаны
сдавать ежеквартальную отчетность, отражающую
экспортные торговые сделки, а также те операции,
в которых шведская сторона выступает в качестве
перепродавца товара (например, при перепродаже
шведским лицом в Германию товара, приобретен�
ного в Дании). 

Не имея возможности проверять все счета�фак�
туры, шведские налоговые органы осуществляют
их выборочную проверку. Действенным способом
контроля НДС является электронная отчетность
по суммам сделки и другим налоговым данным.
Вся информация, получаемая от налогоплатель�
щиков, хранится в цифровом виде в базах данных.
При предоставлении не электронных, а текстовых
деклараций и отчетов, они сканируются служащи�
ми налоговых органов и переводятся в цифровой
формат. В базах данных хранится 600 показателей
по каждому налогоплательщику за последние 3г.
Такими данными, носящими отдельный цифро�
вой код, являются: суммарные показатели оборо�
тов; даты регистрации и снятия с учета; данные из
деклараций; другие показатели. Базы пополняют�
ся информацией не только за счет внутренних ис�
точников данных, самих налоговых органов, но и
внешних: таможенное управление; дорожное
управление (выдающее лицензии транспортным
фирмам); страховая касса; Патентное и Регистра�
ционное ведомства; Лицензионное ведомство (ли�
цензирующее деятельность ресторанов, баров).

Финансовая инспекция (Finansinspektionen) –
организация, осуществляющая надзор за шведски�
ми предприятиями на финансовом рынке. Основ�
ной задачей, которую ставит перед инспекцией
правительство, является поддержание финансовой
системы Швеции в состоянии эффективной рабо�
ты и стабильности. Организация защищает также
интересы потребителей. Подотчетна минфину.

Финансовая полиция – одно из подразделений
уголовной полиции (Rikskriminalpolisen). Занима�
ется вопросами отмывания денег, финансирова�
ния терроризма и вопросами изготовления фаль�
шивых денег и других средств оплаты. Полиция
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собирает, обрабатывает и анализирует информа�
цию о компаниях, банках, страховых компаниях и
т.д.

Отдел по борьбе с коррупцией Генеральной
прокуратуры Швеции (Riksenheten mot korrup�
tionen) – сравнительно новая структура, осущест�
вляющая прокурорский надзор в данной сфере в
соответствии с действующим законодательством.

Такая разветвленная и достаточно мощная кон�
трольная государственная структура создана и
продолжает совершенствоваться не случайно. В
опубликованном в апр. 2005г. Государственной
криминальной полицией докладе об организован�
ной преступности в Швеции отмечается, что ос�
новная деятельность преступных группировок
осуществляется в сфере экономики и оборота нар�
котических веществ. Начиная с 2000г., в Швеции
отмечается ежегодный рост количества зареги�
стрированных экономических преступлений. 

Имеет место деятельность подставных фирм,
которые создаются для возврата НДС с помощью
фальшивых фактур. По оценкам Государственного
управления по регистрации компаний Bolagsver�
ket, ежегодно в Швеции в незаконных целях реги�
стрируется от 50 до 100 компаний с использовани�
ем при этом личных данных граждан без их ведома
и согласия.

Недополученные налоги и сборы в связи с ис�
пользованием «черной» рабочей силы в Швеции
оцениваются на 17 млрд.долл. ежегодно. По дан�
ным Шведского государственного налогового
управления, рост числа подобного рода наруше�
ний происходит в секторе ведения домашнего хо�
зяйства. 800 тыс. шведов, или 13% населения в воз�
расте 18�74 лет, хоть раз работали незаконно. По
данным на 1997г. эта цифра составляла 11%.

Среди тех, кто использует «черную» рабочую
силу, люди с высокими доходами и люди, имею�
щие собственное жилье. За 2006г. каждая 5 семья в
стране покупала услуги незаконно, в среднем рас�
ходуя 970 долл. 

Государственное управление по борьбе с эко�
номической преступностью обеспокоено повыше�
нием активности теневого сектора экономики в
Швеции. Группой риска, по мнению управления,
являются фирмы, осуществляющие услуги по
уборке помещений, компании розничной и опто�
вой торговли, строительные фирмы, а также ресто�
раны. Именно в этой сфере является обычным де�
лом выдача помимо официальной заработной пла�
ты некоторой суммы в «конверте». Для финанси�
рования таких «черных» зарплат используются
фальшивые фактуры. Они же используются и для
возврата НДС по счетам, которые не оплачива�
лись. По данным управления, те компании, кото�
рые позволяют себе подобного рода нарушения
как правило игнорируют и такие вещи, как страхо�
вание, защита окружающей среды, пенсионные
отчисления и др. 

В 2006г. Шведское государственное налоговое
управление всерьез взялось за теневой сектор эко�
номики. С весны 2006г. Управление проводило ре�
визии в кадровых агентствах. Было проверено 150
компаний этой отрасли и как результат – выявле�
но 200 нарушений налогового законодательства и
330 млн. шв. крон поступили в казну государства,
как недополученные в результате сбора налогов.
Проверки продолжаются и на очереди еще 400 ка�
дровых агентств.

Начались проверки ресторанов и парикмахер�
ских. По словам представителя Налогового упра�
вления К.Свенссона, скрываемые доходы в ресто�
ранном бизнесе оцениваются в 13�15 млрд. шв.
крон, у цирюльников эта цифра составляет 4�5
млрд. шв. крон. Для того чтобы вывести недобро�
совестных бизнесменов на «чистую воду», Упра�
вление планирует совершить 30 000 внезапных по�
сещений их предприятий.

Также правительство Швеции предпринимает
шаги по исключению возможности для шведских
предпринимателей избегать уплаты налогов на
прибыль при продаже компании. Сообщается, что
некоторые шведские владельцы фирм осуществля�
ют продажу своих компаний в Австрии, предвари�
тельно переведя их туда, и тем самым избегают
уплаты налогов на прибыль. Часто это акционер�
ные компании с небольшим количеством персона�
ла. По данным Шведского государственного нало�
гового управления, речь может идти о недополуче�
нии государственной кассой налогов на 3 млрд.
шв. крон в 2000�05гг.

Правительство Швеции ведет переговоры с Ав�
стрией о подписании дополнительного протокола
к межгосударственному договору. После его под�
писания у шведских предпринимателей исчезнет
возможность ухода таким образом от налогов, по
крайней мере, в Австрии.

В целом оборот теневого сектора в Швеции в
2006г. оценивался в 150 млрд. шв. крон. Серьезной
угрозой экономической безопасности Швеции яв�
ляется «отмывание денег» – легализация средств,
полученных в результате совершения противо�
правных деяний. По имеющимся сведениям еже�
годно в Швеции отмывается 150 млрд. шв. крон,
полученных от торговли наркотиками, продажи
краденого, мошенничества и т.п. Большая часть
этих средств возвращается в экономику при прио�
бретении движимого и недвижимого имущества,
покупке ценных бумаг, выплате «черных» зарплат. 

Финансовая инспекции Швеции опубликовала
в окт. 2006г. отчет, в котором представила резуль�
таты проверок компаний, работающих в финансо�
вом секторе, а именно степень выполнения ими
законов о борьбе с «отмыванием» денег и финан�
сированием терроризма. 

Для того чтобы противодействовать «отмыва�
нию» денег, компании в соответствии с законода�
тельством должны иметь внутренние правила, ре�
гулирующие их деятельность. Результаты прове�
рок были обескураживающие – многие из 133
компаний, участвующих в проверке, получили
серьезные замечания. 

Требования, в соответствии с которыми
необходимо иметь планы по обучению персонала,
повышению его уровня знаний в области борьбы с
«отмыванием» денег, не выполняются страховыми
и рядом компаний, работающих на рынке креди�
тования и рынке ценных бумаг. Страховые компа�
нии не выполняют обязанностей по проверке лич�
ности клиентов. В этом отношении в лучшую сто�
рону отмечаются фондовые компании, сберега�
тельные и акционерные банки.

По такому параметру как «проверка финансо�
вых операций», содержащим требование, в соот�
ветствии с которым компания, работающая в фи�
нансовом секторе, обязана заявлять в Финансовую
инспекцию обо всех подозрительных транзакциях,
представлены следующие результаты: никто из
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страховых, фондовых и компаний, работающих на
рынке ценных бумаг, в 2005г. не подал ни одного
подобного заявления. 

В Швеции с 15 июня 2007г. предполагается вве�
сти новые правила, направленные на борьбу с «от�
мыванием» денег и финансированием терроризма.
Теперь все, кто перевозит через границу стран ЕС
крупную сумму денег (наличные, чеки, дорожные
чеки на 10 000 евро) будет обязан заявить об этом
заранее.

Согласно вводимым правилам, служащий там�
ожни получит право досматривать пассажира, его
багаж и транспортное средство. Соответствующие
изменения будут внесены в закон о таможне. При
обнаружении крупной суммы незаявленных денег
таможня может задержать их на срок до 3 суток для
выяснения их происхождения. Если выяснится,
что имеет место «отмывание» денег или деньги
предназначены для финансирования террористи�
ческой деятельности, применяются другие более
жесткие законы.

С 2005г. в Швеции увеличилось количество слу�
чаев продажи фальшивых акций. По оценке Фи�
нансовой инспекции, ежегодно фальшивых акций
продается на сумму в несколько миллиардов крон.
По словам Яна Грина из отдела рыночного мони�
торинга Финансовой инспекции, торговля фаль�
шивыми акциями очень прибыльна, и поэтому ее
объем увеличивается, методы развиваются и ста�
новятся все более изощренными. В последнее вре�
мя наблюдается также увеличение числа мошен�
ничеств по продаже фиктивных инвестиционных
фондов.

1 июля 2005г. в Швеции вступил в силу закон об
инсайдерской информации. Согласно закону по�
нятие ответственности расширяется, и в нее вклю�
чено новое преступление – неподобающее воздей�
ствие на рынок. На Финансовую инспекцию воз�
ложен надзор, а Государственное управление по
борьбе с экономической преступностью должно
приступать к расследованию на более ранней ста�
дии.

К выплате штрафа за несвоевременное извеще�
ние инспекции о покупке акций привлекается все
больше лиц, владеющих такого рода информаци�
ей. Согласно новому закону, запрет на краткос�
рочную торговлю акциями заменяется общим за�
претом для определенных категорий лиц прода�
вать или покупать акции за 30 дней до опубликова�
ния полугодового отчета. Также вводится ответ�
ственность акционерных обществ по ведению уче�
та лиц, которые на них работают и имеют доступ к
инсайдерской информации о компании. Сюда от�
носятся члены совета акционеров или лица, входя�
щие в правление. 

Шведское государственное управление по
борьбе с экономической преступностью в 2006г.
начало крупномасштабную борьбу с преступле�
ниями, связанными с нарушением закона об ин�
сайдерской информации.

По заявлению руководства управления, сегодня
расследуется в двое больше дел, связанных с по�
добными нарушениями. Это связывают с более
интенсивными торгами на бирже и с растущим
курсом ценных бумаг, но в качестве основной при�
чины называется то, что в соответствии с законом
все действующие актеры на рынке обязаны теперь
подавать заявления о подозрении в совершении

преступления напрямую в управление, минуя про�
межуточные инстанции.

Как заявляет руководство управления, рассле�
довать подобного рода преступления становится
все сложнее, поскольку многие операции с ценны�
ми бумагами совершаются через третьи страны. 

Отмечается увеличение количества заявлений
от Стокгольмской биржи и других участников
рынка ценных бумаг о подозрительных финансо�
вых транзакциях. За год было подано 56 заявления,
что является значительным повышением, против
14 в 2005г. По заявлению руководства Управления
и Финансовой инспекции, Швеция испытывает
недостаток инструментов для контроля ситуации
на все более комплексном рынке ценных бумаг.
Сейчас разрабатывается новый закон о регулиро�
вании этого рынка, который, как планируется,
вступит в силу 1 нояб. 2007г.

При совершении экономических правонаруше�
ний шведские преступные группировки все более
активно используют связи со странами ЕС. Основ�
ная доля налоговых преступлений приходится на
неуплату НДС при осуществлении торговых сде�
лок в пределах ЕС, особенно при закупке продо�
вольственных товаров. 

В тоже время независимые исследования Уп�
псальского университета и международной орга�
низации ФАТФ, проведенные в 2005г. показали,
что криминальные сети, прежде всего стран Вос�
точной Европы и бывшего СССР предпочитают
для «отмывания» денег Швецию из�за ее слабой
защищенности в финансовой сфере. Борьба с эко�
номической преступностью в стране имеет низкий
приоритет и, кроме того, проводится мало превен�
тивных мероприятий в этой области. Швеция вы�
полняет только 6 из 40 рекомендаций ФАТФ по
укреплению финансовой безопасности страны.
Остальные страны, по которым проводился ана�
лиз, показали лучшие результаты по этому параме�
тру: Швейцария выполняет 10 рекомендаций, Ав�
стралия – 12, Норвегия – 13, Ирландия – 14, Ита�
лия – 15 и Бельгия – 17.

В обоих исследованиях независимо друг от дру�
га указывается на недостатки в шведском законо�
дательстве. Финансовая инспекция Швеции имеет
слишком слабые полномочия. Система наказаний
за экономические преступления в Швеции слиш�
ком мягкая. Наказание за финансирование терро�
ристической деятельности, например, составляет
всего 2 года. Широко применяемой в Швеции
санкцией к лицам, совершившим правонаруше�
ния в экономической сфере, является наложение
запрета на ведение ими предпринимательской
деятельности (naringsforbud). Лицу, которое под�
верглось указанной санкции, в частности, запре�
щено руководить каким�либо предприятием, в т.ч.
состоять членом правления или занимать пост ис�
полнительного директора. 

Правительство Швеции считает борьбу с эко�
номической преступностью одним из приоритет�
ных направлений своей деятельности и целена�
правленно осуществляет комплексные мероприя�
тия по организации противодействия росту этого
явления как на законодательном, так и на органи�
зационном уровнях.

Согласно пресс�сообщению от 26 марта 2007г.,
правительство Швеции вышло с предложением к
парламенту страны о принятии нового закона о
преступлениях, связанных с выплатами пособий.
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Законопроект предусматривает возможность при�
влечения к суду тех лиц, кто подает неверные дан�
ные в страховую кассу или не сообщает об изме�
нившейся ситуации в своем положении с целью
незаконного получения пособий.

По данным Центрального статистического бю�
ро, общество считает подобные преступления
серьезными. Целых 68% опрошенных полагает,
что того, кто подает неверные данные в Государ�
ственную страховую кассу, следует привлекать к
ответственности за мошенничество; 78% считает,
что этой организации необходимо проводить вне�
запные, анонимные посещения подозреваемых в
преступлении лиц.

С начала 2005г. в Швеции ужесточилось дей�
ствие закона об отмывании денег, вступившего в
силу в 1994г. В соответствии с ним все банки, стра�
ховые компании, финансовые общества и обмен�
ные конторы обязаны уведомлять обо всех тран�
закциях с деньгами, по которым возникли подо�
зрения о том, что они могли быть получены пре�
ступным путем. С 2005г. количество лиц и органи�
заций, обязанных докладывать о подозрительных
сделках и возможном отмывании денег увеличива�
ется с 2000 до 15000. Это коснется торговцев авто�
мобилями и антиквариатом, ревизоров и адвока�
тов. Сложным окажется положение адвокатов, ко�
торые будут обязаны информировать финансовую
полицию о своих подозрениях в причастности
клиентов к отмыванию денег и при этом в течение
минимум 24 часов скрывать это от клиентов.

Шведское государственное налоговое управле�
ние подозревает, что через незарегистрированные
посреднические компании каждый год за рубеж
переводятся миллиардные суммы. Деятельность
подобных компаний будет изучаться более тща�
тельно. Для этих целей нанимается дополнительно
200 сотрудников. Управление в ближайшие 2 года
планирует вложить 100 млн. шв. крон (свыше 13
млн.долл.) для решения проблемы с «отмыванием»
денег в Швеции.

Борьба с «отмыванием денег», а также поддел�
кой денежных знаков и кредитных карт, является
главной задачей Финансовой полиции. Она явля�
ется эксклюзивным получателем информации от
банков, кредитных компаний и компаний, рабо�
тающих в сфере финансов, от обменных пунктов и
компаний по продаже ценных бумаг, страховых
компаний. Финансовая полиция не имеет права
вести самостоятельно предварительное расследо�
вание, это прерогатива обвинения. При получении
информации о возможном отмывании денег фи�
нансовая полиция проводит проверку и, если по�
дозрения подтверждаются, дело передается, на�
пример, в Государственное управление по борьбе с
экономическими преступлениями.

Несмотря на сравнительное благополучие, пре�
ступления в Швеции оправдывают себя, особенно
грубые экономические преступления, пишет газе�
та «Свенска Дагбладет» от 28 нояб. 2006г. Причина
в том, что Швеция отстает от других стран по эф�
фективности работы по возврату государству де�
нег, полученных преступным путем. Часто случа�
ется так, что преступник, выйдя на свободу после
нескольких лет тюрьмы, имеет значительный ка�
питал, добытый далеко не честным путем и не кон�
фискованный у него по суду.

Швеция подвергалась достаточно жесткой кри�
тике за столь мягкий поход к этой проблеме. Но

сейчас ситуация должна измениться – 1 марта
2007г. законодательство меняется таким образом,
что правосудию станет легче добраться до денег,
полученных в результате тяжких преступлений.
Прокурорам не надо будет больше доказывать, что
именно эти деньги получены при совершении
именно данного преступления. 

По заявлению прокурора Х.Ирмана, сегодня
довольно безопасно использовать преступные де�
ньги, особенно если они прошли через вторые,
третьи руки. По его словам, довольно обычным де�
лом является вложение полученных преступным
путем средств в ресторанный бизнес, недвижи�
мость, предприятия, и использование их таким пу�
тем в новых преступлениях.

1 янв. 2007г. в составе Шведского государствен�
ного управления по борьбе с экономическими
преступлениями (EBM) создается специальное
подразделение призванное «охотиться за престу�
пными деньгами». Это подразделение будет рабо�
тать не только в интересах ЕВМ, но и в интересах
всех организаций, расследующих преступления,
связанные с крупными денежными потоками.
Прежде всего, это Служба судебных исполните�
лей, Государственное налоговое управление,
Управление социального страхования, Таможен�
ное управление и Финансовая инспекция.

Большое значение в Швеции придается также
борьбе с контрафактной продукцией. 15 дек.
2005г., правительство внесло предложение в Рик�
сдаг о внесении изменений в законы о таможне и о
государственной тайне. Оно имеет целью более
четко определить правовые основы деятельности
таможенных органов по изъятию фальсифициро�
ванной продукции и уничтожению ее по согласо�
ванию с владельцем прав интеллектуальной соб�
ственности. 

Причиной этому послужило растущее количе�
ство «пиратских» копий товаров. По данным Евро�
комиссии количество изъятий таможенными орга�
нами подобного рода товаров увеличилось с 1998г.
почти на 1000%. Причем фальсификация теперь
ограничивается не только эксклюзивными марка�
ми одежды и компакт�дисками. Речь идет о широ�
комасштабной профессиональной деятельности в
области «пиратского» производства товаров до�
машнего обихода, одежды, продуктов питания и
медицинского оборудования. И все отчетливее
проявляется связь этого явления с организованной
преступностью. 

Количество ввозимых в Швецию поддельных
товаров увеличилось в 2005г. на 335%. Оборот про�
изводства «пиратских» копий известных торговых
марок в мире достиг 548 млрд.долл. В Швеции са�
мыми копируемыми торговыми марками являют�
ся Pfizer, Canada Goose, Nokia, Louis Vuitton, Dis�
ney, причем одежда, обувь и сумки составляют 80�
85% от всего объема «пиратской» продукции. Под�
делывается все больше товаров повседневного
спроса, которые «пираты» пытаются реализовать
через крупные торговые сети.

Беспокойство Государственного фармацевти�
ческого управления Швеции вызывает растущий
ввоз нелегальных фармацевтических препаратов.

Как сообщает газета «Свенска Дагбладет», ас�
сортимент предлагаемых через интернет сомни�
тельных лекарственных средств, неодобренных к
продаже в Швеции и способных нанести вред здо�
ровью людей, постоянно расширяется. О серьез�
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ности проблемы свидетельствует статистика неза�
конно ввезенных партий лекарств, конфискован�
ных Таможенным управлением Швеции:

За последние время Государственное фарма�
цевтическое управление подало 2 десятка заявле�
ний в полицию о случаях ввоза в страну нелегаль�
ных лекарственных средств, однако должной реак�
ции со стороны полиции не последовало. Швед�
ская Государственная уголовная полиция призна�
ет, что не располагает достаточным ресурсом для
расследования подобных дел, в связи с чем Госу�
дарственное фармацевтическое управление наме�
рено приступить к самостоятельному контролю
интернет�сайтов, предлагающих лекарственные
средства к продаже на шведском рынке. 

По такому пути уже следует фармацевтическая
промышленность, испытывающая на себе воздей�
ствие растущего «черного рынка». Концерн
«Пфайзер», имеющий в Швеции производствен�
ные фабрики, создал, например, собственное по�
дразделение по борьбе с нелегальными копиями
его лекарств, занимающееся выборочной провер�
кой интернет�сайтов.

Возможная отмена государственной монопо�
лии на продажи лекарственных средств, дискути�
руемая в ЕС, приведет к еще большему росту коли�
чества нелегальных лекарств в Швеции, отмечает
газета. В странах, где нет такой монополии, уро�
вень распространения подделок значительно вы�
ше. Решением проблемы в Великобритании и Ир�
ландии уже занимаются специальные подразделе�
ния полиции.

Масштабы и сложности законодательного регу�
лирования интернет�оборота лекарственных
средств, связанные с идентификацией продавца,
производителя или поставщика сырья требуют
создания в Европе новой структуры, объединяю�
щей представителей полиции и судебных органов
всех стран для борьбы с нелегальным оборотом ле�
карств.

Наглядной иллюстрацией тому значению, ко�
торое правительство Швеции придает борьбе с
экономическими преступлениями, являются ре�
шения по дополнительному финансированию
правоохранительных органов. В 2006г. финанси�
рование было увеличено до 27,3 млрд. шв. крон (24
млрд. шв. крон в 2001г.). Было решено увеличить
ассигнования на деятельность Финансовой ин�
спекции на 14,5 млн. шв.крон. Предполагается,
что и в последующие 2 года увеличение будет со�
ставлять не менее 12 млн. крон (1,5 млн.долл.) еже�
годно. Правительство подчеркивает, что хорошо
функционирующий финансовый рынок является
предпосылкой для роста в экономике страны. И
чтобы справиться с новыми требованиями, возни�
кающими в финансовом секторе, необходимо уве�
личить эффективность деятельности Финансовой
инспекции как основной организации, занимаю�
щейся надзором, регулированием и оказанием
консультационных услуг.

В 2006г. увеличилось также финансирование
Государственного управления по борьбе с эконо�
мической преступностью – до 346 млн. шв. крон
(303 млн. шв. крон в 2001г.). 

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– Инвестиционный фонд East Capital Bering

Russia Fund шведской управляющей компании
East Capital приобрел 5,16% обыкновенных акций

Выборг�банка (Ленинградская обл.). Согласно
официальным материалам банка, распространен�
ным 4 мая, сделка была совершена 21 апр. 2008г. Ее
подробности не раскрываются.

ОАО «Выборг�банк» образовано в 1990г. и яв�
ляется самостоятельным региональным коммер�
ческим банком. Сегодня банк обслуживает более 2
тыс. корпоративных клиентов и более 8 тыс. част�
ных лиц и индивидуальных предпринимателей.
ИА Regnum, 4.5.2008г.

– Шведский Swedbank рассматривает возмож�
ность покупки банка в России или на Украине. По
словам главного исполнительного директора Яна
Лидена, банк уверен в «стабильной базе в Швеции,
существенном повышении в странах Балтии и за�
хватывающем росте в России и на Украине». У
Swedbank уже есть «дочка» в России – ОАО «Свед�
банк» (бывший Hansabank). Сведбанк занимается
в России долгосрочным кредитованием и долго�
срочными лизинговыми операциями в области
транспорта, коммерческой недвижимости и тор�
говли. Недавно банк решил сосредоточиться и на
розничном сегменте, сообщает «Финмаркет» со
ссылкой на Bloomberg. RosInvest.Com, 24.4.2008г.

– Шведский инвестиционный фонд East Capi�
tal Explorer Financial Institutions покупает 19,99%
акций ФИА�Банка (Тольятти) за 15,5 млн. евро.
Фонд договорился с акционерами банка о покупке
этого пакета через участие в новой допэмиссии ак�
ций, говорится в сообщении фонда. Сделка долж�
на еще получить одобрение Банка России.

Активы ФИА�Банка на конец 2007г. составляли
313 млн. евро. Банк контролируется физлицами.
East Capital уже владеет миноритарными пакетами
акций в ряде российских банков, в т.ч. в Локо�бан�
ке, банке «Кедр» (Красноярск), Акибанке (Ка�
зань), банке «Северная казна» (Екатеринбург),
Азиатско�Тихоокеанском банке (Благовещенск),
Пробизнесбанке.

По итогам 2007г. ФИА�банк занял 155 место по
размеру активов в рэнкинге «Интерфакс�100»,
подготовленном «Интерфакс�ЦЭА».
RosInvest.Com, 7.4.2008г.

– Шведский Swedbank завершил приобретение
ЗАО «ОКО Капитал Восток» у Finnish Pohjola
Bank, говорится в сообщении Swedbank. Компа�
ния, занимающаяся инвестиционным банкингом,
сменит название на ЗАО Swedbank Markets, отме�
чается в сообщении. Стоимость сделки не раскры�
вается. «Благодаря этому приобретению мы рас�
ширяем не только наше присутствие в России, где
у нас уже есть офисы в Москве и Санкт�Петербур�
ге, но также сеть, которая охватывает Швецию,
Эстонию, Латвию и Литву. У нас 40 сотрудников,
которые занимаются консалтингом клиентов.
Скандинавские клиенты весьма заинтересованы в
странах Балтии и России, и мы уже видим хорошие
результаты от совмещения «местного присутст�
вия» и широкого географического охвата транс�
граничных операций», – сказал глава департамен�
та корпоративных финансов Swedbank Магнус Ге�
ебер, слова которого приводятся в сообщении.

ЗАО «ОКО Капитал Восток» – российское под�
разделение финского банка. Компания создана в
мае 2005г. для содействия скандинавским компа�
ниям в их экспансии на российский и украинский
рынки. Основная географическая направленность
проектов – сделки между компаниями Северной
Европы и России и Украины.
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У Swedbank уже есть «дочка» в России – ОАО
«Сведбанк» (бывший Hansabank). Сведбанк зани�
мается в России долгосрочным кредитованием и
долгосрочными лизинговыми операциями в обла�
сти транспорта, коммерческой недвижимости и
торговли. Недавно банк решил сосредоточиться и
на розничном сегменте.

Сведбанк по итогам 2007г. занял 70 место по
объему активов в рэнкинге «Интерфакс�100», под�
готовленном «Интерфакс�ЦЭА». RosInvest.Com,
12.3.2008г.

– В соответствии с постановлением Европарла�
мента и Совета Европы №1781/2006, принятым на
основании Специальной рекомендации Междуна�
родной организации по борьбе с отмыванием де�
нег (FATF), шведским правительством внесен на
рассмотрение парламента законопроект о предо�
ставлении сведений о плательщике, выполняю�
щем перевод денежных средств.

Как следует из пресс�релиза министерства фи�
нансов Швеции от 25 окт. 2007г., в законопроекте
также предложено внести изменения в действую�
щий национальный закон о предоставлении ин�
формации о ведении отдельных видов финансовой
деятельности (1996:1006).

С тем, чтобы отслеживать выполнение условий
Постановления ЕС, Финансовая инспекция будет
наделена правом проводить проверки финансовых
институтов, подпадающих под действие упомяну�
того закона, а также запрашивать необходимые
данные у финансовых институтов, работающих в
поле регулирования постановления. Предполага�
ется, что новые правила вступят в силу с 1 апр.
2008г. www.economy.gov.ru, 20.12.2007г.

– Внеплановая проверка девяти крупнейших
финансовых институтов Швеции будет завершена
к концу текущего года, сообщает газета «Дагенс
Нюхетер» от 8 нояб. 2007г. со ссылкой на Финан�
совую инспекцию Швеции. Решение о проведе�
нии такой проверки было принято осенью текуще�
го года после того, как Финансовая инспекция вы�
явила крупные недочеты в системе внутреннего
контроля финансового концерна «Карнеги».

В списке проверяемых ведущие банковские
концерны Швеции �»Хандельсбанкен», «Нордеа»,
«СЕБ» и «Сведбанк», отделение банков «Глитнир»
и «Кауптинг» в Швеции, а также финансовые кон�
церны «ЭйчКью Банк», «Пенсер Фондкоммишун»
и «Эман Фондкоммишун». Проверке подлежит та
часть их деятельности, которая связана с торговлей
собственными финансовыми продуктами.

В случае выявления серьезных нарушений в их
работе Финансовая инспекция сообщит об этом
отдельно, не дожидаясь намеченных сроков завер�
шения проверки. www.economy.gov.ru, 20.12.2007г.

– Новые рекордные показатели зафиксирова�
ны на Стокгольмской фондовой бирже в окт.
2007г., отмечает со ссылкой на владельца – бирже�
вого оператора ОМХ, газета «Свенска Дагбладет»
от 6 нояб. 2007г.

Оборот акций за месяц достиг беспрецедентно�
го уровня в 130,4 млрд. евро, а 16 окт. был побит
майский, 2007г., рекорд однодневного оборота –
11,4 млрд. евро против 9,7 млрд. евро. Средний
ежедневный оборот акций составил 5,7 млрд. евро,
против 5,2 млрд. евро за последние 12 месяцев. В
течение месяца на биржу вышло в общей сложно�
сти 11 компаний. Совокупная рыночная стои�
мость компаний биржи выросла до 1 009 млрд. ев�

ро, по сравнению с 863 млрд. евро в окт. прошлого
года.

Извлечение прибыли на бирже требует сегодня
повышенной осторожности и большого опыта, от�
мечает в этой связи газета. Развитие биржи не
столь однородное, как раньше, и подвержено од�
новременному воздействию большого числа про�
тиворечивых сигналов на фондовом рынке, что
сказывается в слабом росте сводного индекса
Стокгольмской фондовой биржи, при том что ак�
ции большинства крупнейших компаний, его фор�
мирующих, продолжают расти.

К безусловным лидерам относится биржевой
оператор ОМХ, чьи акции в этом году выросли на
112%. Компания АВВ выросла в течение года бо�
лее, чем на 50%, достигнув беспрецедентной за
свою историю биржевой стоимости в 460 млрд. шв.
крон (рост на 1500% за последние 5 лет). Акции
машиностроительных «Вольво» и «Скания» вы�
росли с начала года на 30 и 46%, соответственно. В
то же время, акции добывающего гиганта цветной
металлургии «Булиден», стоимость которого в по�
следние годы устойчиво росла, в 2007г. упали на
треть.

Несмотря на сохраняющиеся высокие цены на
электроэнергию, в 2007г. резко упали и акции про�
изводителя тепловых насосов «Нибе». На 30% сни�
зилась осенью 2007г. и биржевая стоимость компа�
нии «Эрикссон». www.economy.gov.ru, 13.11.2007г.

– В соответствии с постановлением Европарла�
мента и Совета Европы №1781/2006, принятым на
основании специальной рекомендации Междуна�
родной организации по борьбе с отмыванием де�
нег (FATF), шведским правительством внесен на
рассмотрение парламента законопроект о предо�
ставлении сведений о плательщике, выполняю�
щем перевод денежных средств.

Как следует из пресс�релиза министерства фи�
нансов Швеции от 25 окт. 2007г., в законопроекте
также предложено внести изменения в действую�
щий национальный закон о предоставлении ин�
формации о ведении отдельных видов финансовой
деятельности (1996:1006).

С тем, чтобы отслеживать выполнение условий
постановления ЕС, финансовая инспекция будет
наделена правом проводить проверки финансовых
институтов, подпадающих под действие упомяну�
того закона, а также запрашивать необходимые
данные у финансовых институтов, работающих в
поле регулирования постановления. Предполага�
ется, что новые правила вступят в силу с 1 апр.
2008г.

Внеплановая проверка девяти крупнейших фи�
нансовых институтов Швеции будет завершена к
концу текущего года, сообщает газета «Дагенс Ню�
хетер» от 8 нояб. 2007г. со ссылкой на Финансовую
инспекцию Швеции.

Решение о проведении такой проверки было
принято осенью текущего года после того, как Фи�
нансовая инспекция выявила крупные недочеты в
системе внутреннего контроля финансового кон�
церна «Карнеги».

В списке проверяемых ведущие банковские
концерны Швеции – «Хандельсбанкен», «Нор�
деа», «СЕБ» и «Сведбанк», отделение банков
«Глитнир» и «Кауптинг» в Швеции, а также фи�
нансовые концерны «ЭйчКью Банк», «Пенсер
Фондкоммишун» и «Эман Фондкоммишун». Про�
верке подлежит та часть их деятельности, которая
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связана с торговлей собственными финансовыми
продуктами.

В случае выявления серьезных нарушений в их
работе Финансовая инспекция сообщит об этом
отдельно, не дожидаясь намеченных сроков завер�
шения проверки. www.economy.gov.ru, 13.11.2007г.

– Зависимость «Сведбанка» – крупнейшего
банковского концерна Швеции – от финансово�
экономической ситуации в странах Балтии усугуб�
ляется, сообщает газета «Свенска Дагбладет» от 25
окт. 2007г.

Из отчета за III кв. 2007г., опубликованного
банком накануне, следует, что в этих странах гене�
рируется 40% его прибылей. Несмотря на опреде�
ленное снижение темпов, объемы кредитов, вы�
данных банком в этих странах, продолжали расти.
В сент. 2007г. они составили 164 млрд. шв. крон.
Из этой суммы 32% приходится на Латвию, где на�
растающий экономический дисбаланс комбини�
руется с политической нестабильностью.

Увеличивается и количество занятых в отделе�
ниях банка в странах Балтии. По итогам III кв. оно
превысило количество занятых непосредственно в
Швеции. Вызванное в связи с этим увеличение
расходов «Сведбанка», наряду с расходами по ин�
теграции купленного в 2007г. украинского «ТАЗ
Коммерсбанка», не могло не привести к сниже�
нию его рыночных показателей.

Комментируя в своем недавнем докладе, посвя�
щенном финансовой стабильности в Швеции, си�
туацию в странах Балтии, шведская Финансовая
инспекция отмечает, что шведским банкам надле�
жит помимо оценки кредитных рисков прогнози�
ровать и воздействие проводимой ими кредитной
политики на макроэкономическую ситуацию в
этих странах.

Другими словами, если «Сведбанк» хочет избе�
жать «жесткого приземления» экономик стран
Балтии, ему придется и дальше наращивать креди�
тование, что увеличит как расходы, так и без того
высокие риски потерь, отмечают в этой связи ана�
литики. www.economy.gov.ru, 25.10.2007г.

– Состояние экономик стран Балтии, возмож�
ное неблагоприятное развитие внутренней конъ�
юнктуры и лихорадка на мировых финансовых
рынках – три фактора, повышающих риски рабо�
ты шведских банков, отмечается в отчете финан�
совой инспекции Швеции, посвященном стабиль�
ности шведского финансового сектора.

Как сообщает газета «Дагенс Индустри» от 16
окт. 2007г., в случае, если странам Балтии не удаст�
ся справиться с перегревом собственных эконо�
мик и избежать «жесткого приземления», активно
работающие там шведские банки столкнуться с су�
щественными кредитными потерями. Сегодня на
страны Балтии приходится 12% всех кредитов, вы�
данных банком СЕБ. Для банка «Сведбанк» этот
показатель составляет 16%. Хотя банки и справят�
ся с подобным кризисом, для акционеров он будет
означать значительные потери прибыли, отмечает
Финансовая инспекция.

Падение конъюнктуры в самой Швеции может
спровоцировать ипотечный кризис. Он будет со�
провождаться резким ростом кредитных ставок,
падением цен на жилье и ростом безработицы. Ри�
ски такого развития событий выросли, хотя и оста�
ются значительно ниже рисков, существующих в
странах Балтии.

Что касается кризиса ипотечного кредитования
в США, спровоцировавшего недавнюю лихорадку
на финансовых рынках, то он может иметь более
широкое воздействие на Швецию, чем предпола�
галось. По оценкам Инспекции, стоимость цен�
ных бумаг, экспонированных на рынок первично�
го ипотечного кредитования в США, находящихся
в собственности четырех крупнейших банков
Швеции (помимо упомянутых еще «Нордеа» и
«Хандельбанкен»), может достигать 3 млрд. шв.
крон. Риск владения ими все же не велик, в силу
того, что эмитенты имеют весьма высокий рей�
тинг.

Рост стоимости кредитования снизит прибыль�
ность работы банков на перспективу, в то время
как для страховых компаний, напротив, наступили
хорошие времена, отмечает инспекция. Сомнение
инспекции вызывает лишь, насколько эффектив�
но многочисленные пенсионные фонды управля�
ют рисками при размещении средств, в частности,
в столь популярных в последнее время хедж�фон�
дах.

В остальном, финансовые институты Швеции
имеют как никогда крепкие позиции, благодаря
уверенному росту экономики в течение несколь�
ких последних лет, выгодной конъюнктуре и высо�
ким доходам, констатируется в докладе Финансо�
вой инспекции Швеции. www.economy.gov.ru,
25.10.2007г.

– Шведская банковская группа SEB подаст за�
явку на приобретение правительственной доли в
конкурирующей Nordea, когда активы скандинав�
ского банка будут выставлены на продажу, сооб�
щила газета Dagens Industri в среду.

Шведское правоцентристское правительство,
которое пришло к власти год назад, планирует
продать государственные активы на сумму 150
млрд. крон (27,15 млрд.долл.) в рамках программы
крупнейшей в истории страны приватизации, в
т.ч. принадлежащие правительству 19,9% в Nordea.

Ссылаясь на два анонимных источника, газета
сообщает, что SEB планирует приобретение доли в
Nordea на протяжении последних шести месяцев.

Согласно одному из источников, SEB готовится
предложить 128 крон за акцию своего конкурента.
Правительство Швеции не сообщило о дате прода�
жи доли в Nordea или о ходе будущих сделок.

Аналитики давно рекомендуют слияние SEB и
Nordea, однако главы двух компаний недавно объ�
явили о решении отстраниться от заключения та�
кой сделки. SEB сейчас сконцентрирована на со�
кращении расходов и повышении рентабельности,
а для Nordea главным является план высокого ор�
ганичного роста. Рейтер, 27.9.2007г.

– Второй по величине биржевой оператор
США Nasdaq Stock Market Inc. приобретет все ак�
ции шведского биржевого оператора OMX Group
через сделку с дубайской госкомпанией Borse
Dubai, владеющей двумя фондовыми биржами
ОАЭ, сообщило со ссылкой на заявление Nasdaq
агентство Ассошиэйтед Пресс.

По данным агентства, сначала Borse Dubai ку�
пит ОМХ за 4 млрд.долл. наличными, после чего
передаст все акции шведской компании американ�
скому биржевому оператору. Nasdaq заплатит
Borse Dubai 1,23 млрд.долл. наличными и передаст
эмиратской компании 19,99% своих акций. Borse
Dubai приобретет имеющиеся у Nasdaq 28% Лон�
донской фондовой биржи (LSE).
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В августе Borse Dubai заявила о намерении ку�
пить 25% OMX и эта сделка могла бы помешать
объявленным в мае планам Nasdaq по поглощению
шведской биржи. Тогда предложение Borse Dubai
(230 шведских крон, или 33,78 долл. за акцию
OMX) оказалось на 11% больше предложения аме�
риканской фондовой биржи (208,1 шведской кро�
ны, или 30,56 долл. за акцию).

Nasdaq является вторым по величине биржевым
оператором США. Биржа специализируется на
торговле акциями высокотехнологичных компа�
ний и работает с 1971г. На площадке обращаются
ценные бумаги 3,1 тыс. компаний. На начало
2007г. их капитализация составила 3,86 триллиона
долл.

Шведская OMX Group была основана в 2003г.
OMX является владельцем Стокгольмской, Хель�
синкской, Копенгагенской, Рейкьявикской, Тал�
линской, Рижской и Вильнюсской фондовых
бирж. Компания также осуществляет техническую
поддержку 60 бирж в 50 странах. РИА «Новости»,
20.9.2007г.

– Финский финансовый концерн «Сампо»,
ставший вторым по величине владельцем круп�
нейшего шведского банка «Нордеа», приветство�
вал бы его слияние с другим крупным банком, со�
общает газета «Дагенс Нюхетер» от 9 авг. 2007г.

Как следует из полугодового отчета концерна,
средства в объеме 4 млрд. евро или 37 млрд. шв.
крон, высвободившиеся после продажи банков�
ской деятельности, концерн, совместно со своей
дочерней страховой компанией «Сампо Лив», ис�
пользовал для последовательного увеличения сво�
ей доли в «Нордеа», составившей на конец полуго�
дия 3,7% акций стоимостью в 10,5 млрд. шв. крон.
С учетом акций, которыми в «Нордеа» владеет
страховая компания «Варма», входящая в сферу
интересов «Сампо», финский концерн контроли�
рует 4,1% акций «Нордеа». Более высокую долю
имеет лишь шведское государство – 19,9% акций.

Растущая консолидация в финансовом секторе
стран Северной Европы открывает перед «Нордеа»
новые возможности по увеличению капитализа�
ции за счет структурных сделок, считают в «Сам�
по», прибыли которого от владения акциями
«Нордеа» уже составили 1,1 млрд. шв. крон. Из
других крупнейших банков Швеции наиболее ор�
ганичным претендентом на слияние в «Сампо» ви�
дят банк «Хандельсбанкен», однако, если прини�
мать во внимание мнение банковского сообщест�
ва, наиболее вероятным претендентом является
банк «СЕБ».

Появление у самого «Сампо» нового крупного
владельца – исландской финансовой компании
«Эксиста», только что увеличившей свою долю в
концерне до 19,9%, планов по расширению владе�
ния в «Нордеа» не нарушает, отмечает гендиректор
концерна «Сампо» Б.Вальруус (B.Wahlroos).
www.economy.gov.ru, 30.8.2007г.

– «Сведбанк» намерен вернуться к полномас�
штабной деятельности в России уже осенью 2007г.,
сообщает газета «Аффэршвэрлден» от 7 авг. 2007г.
со ссылкой на только что опубликованный квар�
тальный отчет банка.

После того, как 6 июня 2007г. российский ЦБ
наложил трехмесячное ограничение на ряд облас�
тей деятельности банка – корреспондентскую и
валютную, а также на поиск клиентов и кредитова�
ние других банков – «Сведбанк» на основании

предписанных мер разработал и интенсивно реа�
лизует план действий по приведению своей дея�
тельности в соответствие с требованиями россий�
ского законодательства.

Гендиректор «Сведбанк» Я.Лиден (J.Liden) на�
деется, что российские власти будут удовлетворе�
ны результатами, и после вынужденной задержки
банк сможет вернуться к заявленному расшире�
нию в розничном секторе и созданию в России но�
вых отделений. www.economy.gov.ru, 30.8.2007г.

– Операционная прибыль крупнейшего по ры�
ночной капитализации скандинавского банка
Nordea выросла во II кв. 2007г. на 5,5% и превыси�
ла прогнозы аналитиков благодаря высокому каче�
ству кредитов и прибыли трейдинга. Nordea также
ожидает, что рост доходов превысит рост расходов.

Прибыль до уплаты процентов и налогов вы�
росла до 978 млн. евро (1,35 млрд.долл.) при про�
гнозе 880 млн. евро и по сравнению с 927 млн. ев�
ро за аналогичный период прошлого года. Общая
выручка составила 1,96 млрд. евро при прогнозе в
1,89 млрд. евро.

Чистая прибыль от кредитования составила
1,04 млрд. евро, совпав с ожиданиями аналитиков,
чистая прибыль от комиссионных сборов состави�
ла 548 млн. евро при прогнозе в 553 млн. евро.

«Разрыв в росте доходов и расходов увеличился
во II кв., указывая на то, что мы находимся на пу�
ти достижения целевого роста годовой прибыли на
3�4% пункта, не учитывая банковские операции в
России», – сказал глава компании Кристиан Кла�
узен. Включая Россию, расходы вырастут на 6% по
сравнению с 2006гг., говорится в заявлении банка.
Рейтер, 19.7.2007г.

– Шведская фондовая биржа заявила в этом ме�
сяце о росте торгового оборота на 50% в годовом
исчислении. Шведская фондовая биржа и virt�x,
электронная АТС, подсчитали, что суммарный
оборот составил 128 млрд. швейцарских франков
(103 млрд.долл.) в июле 2006г. Даже, несмотря на
то, что оборот упал на 19% по сравнению с первы�
ми семью месяцами прошлого года, рост все�таки
значительный 51%.

Лидером роста за этот период выступает сег�
мент выдачи (сертифицирования) дериватов, ко�
торый расширился на 64%. Оборот акций в июле
составил (+24%), сертифицирование дериватов (+
10%) и международные фонды (+43%) превысили
уровень прошлого года.

Изменения индекса курсов акций показывают,
что в целом цены были выше в июле 2006г.: индекс
цен SMIM и virt�x увеличился более чем на 14% за
год. На рынке облигаций, напротив, акции бене�
фициарного интереса (SBI) упали на 2,1% с начала
года. Offshore.SU, 14.8.2006г.

Эстония

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– В министерстве финансов Эстонии состоялся

«круглый стол», посвященный проблематике
SMS�кредитов. Тяжелое экономическое положе�
ние в стране вынуждает все большее число заем�
щиков брать «быстрые» и «дорогие» кредиты с тем,
чтобы рассчитаться по платежам «долгих» и «деше�
вых», в основном ипотечных кредитов.

В пресс�службе минфина сообщили, что на
«круглом столе», прежде всего, обсуждался круг
проблем, связанных с последствиями «быстрого»
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кредитования, а также возможности государства
по облегчению ситуации для должников. В работе
«круглого стола» приняли участие представители
минфина, министерства социальных дел, юсти�
ции, экономики и коммуникаций, Банка Эстонии
и Департамента защиты прав потребителей.

Участники совещания пришли к соглашению о
первоочередных неотложных мерах и временном
графике их осуществления. Первые плоды совме�
стной деятельности должны появиться уже в июне
месяце.

«Круглый стол» избрал два направления: изме�
нение в законодательстве и просветительская кам�
пания, направленная на большую информирован�
ность населения об опасностях «быстрых» займов.
Содержание возможных изменений в законода�
тельстве не разглашается, однако заявлено, что из�
менения могут последовать в законе об обязатель�
ственном праве, регулирующем договорные отно�
шения, законе о рекламе, законе о социальном
обеспечении, а также законе об общей части граж�
данского кодекса. Судя по этому набору, речь не
идет о запрете SMS�кредитов, а лишь о сравни�
тельно большей защищенности потребителей.

По мнению министра финансов Ивари Падара,
очень важным аспектом решения проблемы явля�
ется информированность потребителей об услови�
ях SMS и других кредитов. «Прежде, чем взять ка�
кой угодно кредит, следует безусловно ознако�
миться с его условиями – на какой срок его дают и
сколько придется отдавать. Вслед за этим следует
критически оценить, является ли взятие SMS�кре�
дита жизненно необходимым», – сказал он. Вмес�
те с тем, глава минфина категорически отверг
мысль о вмешательстве государства как в пользу
кредитора, так и в пользу должника.

Проходящая в Эстонии рекламная кампания
SMS�кредитов ведется очень агрессивно под ло�
зунгом «Ни часа без денег!»: без всякого залога
лишь на основании SMS�сообщения можно полу�
чить от 3 до 5 тыс. крон под очень высокие процен�
ты. Встречная социальная реклама в развернутом
по времени ролике рисует SMS�кредит не иначе,
как дьявольские козни. Однако вопрос является
действительно насущным: помимо проблем у кре�
диторов с взысканием задолженностей, психиатры
Эстонии прогнозируют на осень волну само�
убийств. Росбалт, 19.5.2008г.

– На прошлой неделе эстонский «Хансабанк»
объявил об открытии нового интернет�банка
Hansa по адресу www.hansa.ee. Как сообщается в
пресс�релизе банка, в новой версии основной упор
был сделан на дальнейшее повышение комфорт�
ности использования системы удаленного банков�
ского обслуживания для клиентов, наряду с усиле�
нием мер безопасности. «Главная новинка – све�
дение всей необходимой частному клиенту инфор�
мации в единую интернет�среду. Если раньше
клиенту приходилось искать информацию о бан�
ковских услугах в одной среде, а для совершения
банковских операций переходить в другую, то те�
перь частный клиент получил единый веб�сайт
www.hansa.ee, – говорит директор Хансабанка по
розничным услугам Улла Илиссон.

Новый интернет�банк стал более дружелюбным
к пользователю. «Если до сих пор для того, чтобы,
скажем, посмотреть состояние кредитной карточ�
ки, надо было воспользоваться разделом «Обзор»,
для подачи ходатайства о выдаче новой карточки –

разделом «Ходатайства», а для получения общей
информации о своей карточке следовало войти в
раздел «Договоры», то теперь мы применили но�
вый подход, предполагающий объединение всей
информации по тому или иному банковскому про�
дукту», – говорит глава банка. «Отменен раздра�
жавший многих запрос номера пользователя при
входе в интернет�банк с помощью ID�карты, или
через Mobiil�ID. Теперь номер пользователя будет
запрашиваться только у тех клиентов, которые
входят в интернет�банк с помощью карточки паро�
лей», – добавила Улла Илиссон.

Недавно Хансабанк ввел новое требование, в
соответствии с которым клиенты, вошедшие в ин�
тернет�банк с помощью ID�карты или Мobiil�ID,
должны подтверждать платежи также цифровой
подписью, что делает пользование интернет�сре�
дой еще более безопасным. До этого времени под�
тверждать платежи должны были только пользова�
тели PIN�калькуляторов и карточек кодов. Еще
одно нововведение – возможность делать пожерт�
вования в среде www.hansa.ee. Интернет�банк
Hansa для частных клиентов состоит из четырех
разделов: повседневные банковские операции;
кредитование и лизинг; инвестиции, вклады, пен�
сия; страхование имущества, жизни. Для обеспе�
чения удобного и постепенного перехода на новый
интернет�банк, на протяжении нескольких меся�
цев, одновременно, продолжит работать и старая
версия интернет�банкинга по адресу
www.hansa.net. RosInvest.Com, 21.4.2008г.

– В Таллине проходит ежегодное заседание Со�
вета инвестиционного банка Северных стран
(NIB), в который входят восемь министров финан�
сов Северных и Прибалтийских стран. На этот раз
заседанием руководит эстонский министр финан�
сов Ивари Падар, который по ротации будет зани�
мать пост председателя Совета до конца мая.

По словам Падара, роль NIB в развитии эконо�
мики Балтийского региона и защите окружающей
среды велика. «Окружающая среда вокруг нас ста�
новится все более ранимой, в связи с чем каждая
инициатива по ее охране чрезвычайно важна. И
мне приятно, что этот вопрос является существен�
ным критерием для NIB при рассмотрении проек�
тов кредитования», — приводит слова Падара
пресс�служба министерства финансов.

Вслед за заседанием Совета NIB в программе
встречи министров финансов семинар, посвящен�
ный проблемам энергетики и изменения климата.
На семинаре выступит министр экономики и ком�
муникаций Эстонии Юхан Партс, а также руково�
дители шведских и финских промышленных ги�
гантов.

NIB был основан в 1976г., и с тех пор успел про�
финансировать более тысячи проектов. В приори�
тетные направления финансирования входят улуч�
шение системы энергоснабжения и развитие ин�
фраструктуры. Эстония является акционером NIB
с 2005г. Росбалт, 9.4.2008г.

– «Эстонская денежная реформа лета 1992г. не
отобрала ни у одного человека ни одного руб., ко�
торые эстонское государство теперь должно было
бы компенсировать». Так сегодня, 22 янв., пре�
мьер�министр Эстонии, лидер Реформистской
партии Андрус Ансип в ходе он�лайн общения с
читателями русскоязычной версии газеты Pos�
timees ответил на вопрос, планирует ли правитель�
ство Эстонии компенсировать бывшим вкладчи�
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кам Сбербанка СССР их потери, т.к. при обмене
наличных советских руб. на эстонские кроны был
введен лимит 1500 крон. Ансип признал, что такое
ограничение на обмен наличных денег существо�
вало, но напомнил, что «все сбережения советских
времен «до последней копейки» пересчитали в
кроны по тому же курсу (10 руб. – одна крона), по
которому обменивали и наличность в сумме до
1500 руб.».

«Наша денежная реформа спасла людей от все
ускорявшейся тогда в России инфляции», – счита�
ет Ансип. Он рекомендовал за компенсациями об�
ращаться к России: «Если у кого�то и следует тре�
бовать компенсацию, то у правопреемников того
государства, которое довело экономику СССР и
Эстонии до гиперинфляции, в результате чего на�
копленные годами сбережения потеряли свою
ценность».

Напомним, что рублевая масса, поменянная на
кроны у эстонского населения в 1992г. была пере�
правлена не в Центробанк России, а в Чечню. Об�
щая сумма наличной массы, отправленной в Гроз�
ный, составляла 2,3 млрд. руб. В 1993г. ввоз на тер�
риторию России наличных руб. на сумму свыше
500 тыс. руб. допускался лишь с разрешения Цент�
рального банка. Премьер�министром Эстонии в
1993г. был Март Лаар, ныне руководитель партии
«Союз Отечества – Рес Публика» и советник по
экономическим вопросам президента Грузии Ми�
хаила Саакашвили.

11 янв. на Украине официально начались вы�
платы обесцененных сбережений граждан в Сбер�
банке СССР. На эти цели выделяется 5 млрд. 760
млн. грн. (1,15 млрд.долл.). Минфин России за�
явил 17 янв., что готов в течение ближайших трех
лет компенсировать вклады россиян, утерянные в
Сбербанке, Госстрахе и государственных ценных
бумагах до 20 июня 1991г. В ближайшие три года
на компенсационные выплаты предусматривается
направить более 210 млрд. руб. Это больше, чем
было направлено на указанные цели за последние
12 лет. ИА Regnum, 22.1.2008г.

– Международное рейтинговое агентство Stan�
dard & Poor’s утвердило долгосрочный рейтинг ва�
лютных обязательств Эстонии на уровне «А» (нега�
тивный), сообщает ETV24. «Вчерашнее решение
Standard & Poor’s утвердить рейтинг нашей страны
на нынешнем уровне «А» совпадает с оценкой
Банка Эстонии, согласно которой экономическое
развитие Эстонии стабилизируется. Агентство уч�
ло замедление роста внутреннего спроса в Эсто�
нии, стабилизацию дефицита текущего счета и за�
медление роста кредитов в 2007г. Агентство под�
черкивает критическую роль сильной бюджетной
политики», – заявил вице�президент Банка Эсто�
нии Андрес Сутт. По его словам, «оценка рейтин�
гового агентства ясно показывает, как снижение
дефицита торговли, сопутствующее замедлению
темпов роста внутреннего спроса, и весомый про�
фицит бюджета помогают сохранить доверие к эс�
тонской экономике».

Сутт добавил, что, по оценке Банка Эстонии,
при нынешнем развитии экономики качество кре�
дитов не должно создавать у банков проблем. Сто�
ит отметить, что в последнее время эстонские газе�
ты уделяют особое внимание снижению внутрен�
него спроса через пропаганду экономии. Газета
Postimees рекомендует своим читателям: «Когда
появится желание пойти в центр «Виру», отправь�

тесь лучше на прогулку в лес». В числе других реко�
мендаций жителям Эстонии для снижения внут�
реннего спроса и экономии – варить пиво дома са�
мим, т.к. себестоимость 20 литров домашнего пива
100 крон (200 руб.), стирать белье и заниматься вы�
печкой на выходных и в ночное время, когда элек�
тричество стоит дешевле, заготавливать дрова са�
мостоятельно (мотопила окупается за полтора ото�
пительных сезона, и затем на заготовку дров тра�
тится только время).

По словам ведущего научного сотрудника Ин�
ститута конъюнктуры Леэва Куума, экономить
можно на товарах долговременного пользования,
если пользоваться ими дольше обычного, потому
что многие из них через год после выпуска дешеве�
ют. «Старайтесь по мере возможности придержи�
ваться наиболее низкого личного потребительско�
го индекса, например, не покупайте продукты, ко�
торые подорожали. Или сократите объемы поку�
пок на степень их подорожания. Можно сэконо�
мить и на бензине, если меньше ездить на машине
и чаще пользоваться общественным транспор�
том», – советует эстонцам ученый. ИА Росбалт,
22.1.2008г.

– С 2008г. второй по величине коммерческий
банк Эстонии SEB Eesti Uhispank предлагает сво�
им клиентам новую услугу – инвестиционно�сбе�
регательный фонд «Россия», предназначенный
для покупки акций российских предприятий. Эту
информацию подтвердили в пресс�службе банка,
отметив, что вложения в покупку акций россий�
ских предприятий приносят «хороший доход» и
будут превышать в ближайшей перспективе доход�
ность от вложений в другие виды ценных бумаг за
счет быстрого развития российской экономики.
Эксперты банка предупреждают о существовании
«политических рисков» при инвестициях в рос�
сийскую экономику.

Список акций российских предприятий экс�
перты банка рассчитывают на основании специ�
ального индекса Венской фондовой биржи, кото�
рый содержит представленные на Лондонской
фондовой бирже и продаваемые акции российских
предприятий.

Инвестиционно�сберегательный фонд «Рос�
сия» рассчитывается как в евро, так и долл. США,
продолжительность вклада составит 2г. и 19 дней.

Параллельно с инвестиционно�сберегательным
фондом «Россия» в банке начал действовать инве�
стиционно�сберегательный фонд «Китайские дра�
коны», предназначенный для скупки акций пред�
приятий КНР.

14 янв. коммерческий банк Sampo Pank открыл
инвестиционно�сберегательный фонд «Мистичес�
кая Россия», подобные инвестиционные фонды
существуют и в других коммерческих банках Эсто�
нии – «Российский фонд Hansa» в Hansapank и
«Российский фонд East Capital» в Krediidipank.
SEB Eesti Uhispank входит в одну из крупнейших
финансовых групп Скандинавии Skandinaviska
Enskilda Banken (SEB), которая также контролиру�
ет в Прибалтике банки Unibanka в Латвии и Vilni�
aus Bankas в Литве. Три банка SEB в Эстонии, Лат�
вии и Литве предлагают свои услуги более чем 873
000 клиентам в 194 конторах и отделениях, общее
число работников которых составляет 4 115 чел. В
прибалтийском регионе конкурируют две крупные
шведские банковские группы – SEB и Swedbank (к
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последней принадлежит Группа Hansapank). ИА
Regnum, 16.1.2008г.

– Правительство Эстонии сегодня, 29 нояб.,
приняло решение о возмещении долгов государст�
венного акционерного общества Оokean зарубеж�
ным финансовым учреждениям в 242,8 млн. крон
(15,7 млн. евро). Эту информацию корреспонденту
ИА Regnum подтвердили в пресс�службе прави�
тельства Эстонии, отметив, что деньги будут изъя�
ты из резервного фонда правительства.

Свое решение правительство обосновало реше�
нием Международного Центра разрешения инвес�
тиционных споров (ICSID), признавшего обязан�
ности эстонского государства по выплате долгов и
компенсаций финским и шведским банкам. Полу�
чил разрешение самый долгий финансовый спор
между Эстонией и зарубежными финансовыми уч�
реждениями.

В 1989г. советско�финское предприятие по
производству рыбных палочек ESVA, расположен�
ное в Эстонии, взяло кредит у финских банков, по�
ручителем которого выступило эстонское рыбопе�
рерабатывающее предприятие «Эстрыбпром». По�
сле восстановления независимости Эстонии иму�
щество «Эстрыбпрома» в 1992г. перешло ГАО
Ookean. В 1995г. было объявлено о банкростве
ГАО. После многолетней тяжбы финских и швед�
ских банков с Эстонией в 2001г. эстонский суд
принял решение, не признающее финансовые тре�
бования. Зарубежные финансовые учреждения об�
ратились в ICSID, который 19 нояб. принял реше�
ние в их пользу. ICSID постановил вернуть иност�
ранным банкам сумму, составляющую лишь 60%
общих требований банков. ИА Regnum,
29.11.2007г.

– Обменная лихорадка, вспыхнувшая в Эсто�
нии на прошлых выходных принесла пунктам об�
мена валюты более 30 млн. крон, на которые было
куплено более 2 млн. евро, сообщает газета Pos�
timees.

Эстонская пресса и представители власти отме�
чали, что «валютной панике» поддалось в основ�
ном русскоязычное население, а в распростране�
нии слухов о девальвации кроны пресса пыталась
обвинить антифашистские организации Эстонии.

Сейчас порожденная слухами о скорой деваль�
вации эстонской кроны обменная активность по�
шла на убыль. «Хотелось бы надеяться, что пра�
вильная информация начала доходить до людей»,
– сказал изданию руководитель крупнейшей в Эс�
тонии фирмы по обмену валюты Eurex Михкель
Рыугу. Во время ажиотажного спроса на валюту
объем ее продаж увеличился в Eurex в четыре раза.

В качестве «правильной информации» газета
Postimees приводит слова председателя Совета
Банка Эстонии Марта Сырга: «Извещение о дейст�
вительном состоянии кроны является задачей пра�
вительства, Банка Эстонии и всех остальных, т.к.
мы все являемся пользователями этой кроны и в
наших общих интересах, чтобы доверие к кроне
было высоким. Банк Эстонии старался всячески
извещать людей о положении кроны, и я верю, что
эта информация добралась до большинства людей.
В то же время следует признать, что, если люди по�
лучают информацию прежде всего из российских
(в оригинале – «восточных») СМИ, то довести до
них нашу информацию очень сложно. Представ�
ляется, однако, что возникшая паника стала ре�
зультатом целенаправленной деятельности опре�

деленных сил с целью подрыва доверия к кроне».
ИА «Росбалт», 28.11.2007г.

– С сент. полностью восстановлена деятель�
ность в России банка Swedbank, принадлежащего
эстонской финансовой группе Hansapanga Grupp.
Об этом сообщили в финансовой группе, отметив,
что деятельность возобновлена в соответствии с
решением Центрального банка России. Таким об�
разом, отменен запрет, действовавший с начала
лета. В группе отказались сообщить планы по
дальнейшей деятельности банка, а также планы по
инвестиционной политике в России фондов, пред�
ставленных в финансовой группе, в частности,
крупнейшего из них Hansa Investeerimisfondid.

Российский Центробанк приостановил 7 июня
финансовую деятельность OAO Swedbank вслед за
проведенным в марте�апр. аудитом. ЦБ России со�
слался в своем решении на федеральное законода�
тельство по противодействию отмыванию денег и
нарушения Swedbank нормативных актов Банка
России. До событий, связанных с демонтажом
«Бронзового солдата», банк носил имя эстонских
владельцев Hansabank, которое 15 мая было изме�
нено на Swedbank. ИА Regnum, 5.9.2007г.

Эфиопия

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– Центральный банк Эфиопии начал накануне

срочно проверять свои золотые запасы после того,
как выяснилось, что по крайней мере часть слит�
ков являются фальшивыми.

Подлог вскрылся недавно, когда из Эфиопии в
ЮАР была поставлена партия слитков. Южноаф�
риканская сторона отослала их обратно, опреде�
лив при проверке, что бруски изготовлены из ста�
ли, покрытой золотом.

Между тем, «золотые» слитки, которые Эфио�
пия намеревалась экспортировать в ЮАР, были
приобретены ранее за многие миллионы долларов.
Поставщик фальсифицированного золота взят под
стражу. Задержаны также его предполагаемые со�
общники – сотрудники эфиопского Центрального
банка, специалистыимики, которым покупка была
предъявлена на экспертизу.

Под подозрением оказалась еще одна партия
золотых слитков Центрального банка, которая по�
пала туда после конфискации у некоего контра�
бандиста, пытавшегося вывезти ее в Джибути. Это
и побудило комитет по бюджету и финансам пар�
ламента Эфиопии санкционировать проверку всех
хранилищ главного банка страны. Прайм�ТАСС,
14.3.2008г.

ЮАР

Ôèíàíñû

Положение в бюджетно�финансовой сфере. В
условиях неожиданного подъема в нацио�

нальной экономике в 2005г. бюджетный дефицит в
2005/6 фин.г. оказался равным 0,5% ВВП, а не
3,5%, как планировали правительственные эконо�
мисты. В 2005/6 фин.г. более значительными были
поступления от сбора НДС (9 млрд. рэнд.), налога
на доходы корпораций (16,2 млрд.), налога на до�
ходы физических лиц (8,8 млрд.), налога на опера�
ции с недвижимостью (1,2 млрд.) и импортных по�
шлин (5,8 млрд.). Помимо ускорения экономиче�
ского развития, на улучшение положения в бю�
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джетной сфере повлияло совершенствование си�
стемы сбора налогов и расширение налоговой ба�
зы. Поступления в бюджет по этому направлению
выросли с 24,5% ВВП в 2000/01 фин.г. до 26,1% в
2005/6 фин.г. В 2006г. увеличилось число случаев
исключения из налогооблагаемой базы сумм, на�
правляемых на медицинские цели, что позитивно
сказалось на материальном положении населения,
и в первую очередь малообеспеченных граждан. 

Благодаря бюджетно�финансовой дисциплине
общая задолженность в 2005г. составила лишь 35%
ВВП, при этом 86% долга деноминировано в рэн�
дах, что сводит к минимуму риск, связанный с не�
стабильностью в валютной сфере. Позитивные из�
менения в южноафриканских финансах нашли
свое отражение в повышении оценки ЮАР в каче�
стве суверенного заемщика международными рей�
тинговыми агентствами. Теперь это государство
включено ими в ту же группу, что и Польша, Таи�
ланд, Мексика и Чили.

Сценарий, предусматривающий средний рост
ВВП на 5% в год, дает возможность существенного
увеличения расходных статей на 160 млрд. рэнд. в
2005�08гг. Беспроцентные расходы должны повы�
шаться на 7% в год и составить в 2008г. 24,8% ВВП
против 22,8% в 2004г. Ассигнования на образова�
ние, здравоохранение, социальное обеспечение,
жилищное строительство и обустройство населен�
ных пунктов увеличатся на 36% – до 305 млрд.
рэнд., на транспорт и связь – удвоятся и достигнут
30 млрд. рэнд.

Одновременно правительство стремится учи�
тывать реальные возможности и в период до 2008/9
фин.г. сдерживать слишком быстрый рост расхо�
дов на образование, здравоохранение и социаль�
ное обеспечение (относительно ВВП). Расшире�
ние капиталовложений, в инфраструктуру, являет�
ся важным элементом бюджетной политики и их
увеличение будет происходить быстрее, чем теку�
щих расходов, доля капиталовложений в бюджет�
ных расходах останется низкой и составит в ука�
занном фин.г. 4,8% (по сравнению с 4,1% в 2004/5
фин.г.). Бюджетный дефицит в ближайшие три го�
да прогнозируется на уровне 2,1% ВВП.

Банковская сфера ЮАР продолжает отличаться
высокой степенью надежности. Доля просрочен�
ных кредитов в окт. 2005г. не превышала 2%. От�
мечалось небольшое снижение коэффициента до�
статочности собственного капитала – с 13,2% в
дек. 2004г. до 12,5% в окт. 2005г. Этот показатель
остается выше законодательно установленных
10%. В 2004г. эта «пороговая» величина не была
достигнута лишь одним южноафриканским бан�
ком. Крупным недостатком банковской сферы
ЮАР остается низкая степень конкуренции. На
дек. 2004г. на четыре ведущие банка приходилось
83,7% всех банковских активов в рассматриваемой
стране. Структурные преобразования в отрасли
могут привести к усилению конкуренции и повы�
сить эффективность работы банковских компа�
ний. 

Положение в денежно�кредитной сфере. Резер�
вный банк ЮАР на регулярной основе определяет
целевые показатели инфляции на ближайшую
перспективу и стремится ограничивать ее 3�6% в
год. Таргетирование не практикуется в отношении
курса рэнда относительно ведущих валют, в то же
время учитывается потенциальное воздействие
возможного снижения стоимости национальной

валюты на рост цен. Уровень банковских% ставок
в последние годы остается стабильным, хотя в апр.
2005г. было проведено одноразовое снижение
учетной ставки РБ с 7,5 до 7,0%.

Инфляция с сент. 2003г. оставалась в пределах,
установленных РБ, и в 2005г. составила 3,9%. Вы�
сокий курс рэнда позволил минимизировать воз�
действие высоких мировых цен на нефть на цено�
вую динамику в ЮАР. Удельные расходы на опла�
ту труда (т. е. в расчете на единицу продукции) в I
пол. 2005г. росли годовыми темпами на уровне
4,2% по сравнению с 7,2% в 2004г. Проведение Ре�
зервным банком эффективной денежно�кредит�
ной политики и «дорогой» рэнд существенным об�
разом ограничили инфляционные ожидания. В
2006г. уровень инфляции, скорее всего, не превы�
сит 5,2%, а в 2007г. он может немного вырасти – до
5,4%. Оба показателя находятся в целевом диапа�
зоне, определенном РБ. Степень использования
мощностей в обрабатывающей промышленности
остается стабильной с 2004г. (83�84%), что косвен�
ным образом свидетельствует об отсутствии сколь�
ко�нибудь значительного инфляционного давле�
ния.

Курс рэнда менялся сравнительно мало, несмо�
тря на увеличивающийся дефицит платежного ба�
ланса по текущим операциям. Стабильности этой
денежной единицы способствовали высокие цены
на сырьевые товары, повышение кредитного рей�
тинга ЮАР и приток иностранного капитала, ко�
торый с лихвой компенсировал дефицит по другим
статьям платежных отношений с ближним и даль�
ним зарубежьем. В таких условиях пополнялись
официальные валютные резервы этой страны. Ре�
альный эффективный валютный курс рэнда вер�
нулся к среднему уровню, зарегистрированному в
1996�2000гг.

Äåíåæíûå ïåðåâîäû

Трансграничные денежные переводы в развитии
африканских стран. В современном мире все

большее внимание исследователей, специализи�
рующихся на изучении экономических проблем
развивающихся стран, уделяется денежным пе�
реводам мигрантов из этих государств, работаю�
щих за рубежом. Актуальность такой тематики
объясняется ростом объемов подобных трансфер�
тов и их влиянием на развитие стран�реципиентов.
В 2005г. поступления данного типа составили 188
млрд.долл., что в 2 раза больше получаемой этими
государствами официальной помощи на цели ра�
звития. Приведенный показатель, по всей видимо�
сти, является заниженным, т.к. часть совокупного
потока денежных средств остается вне поля зрения
статистических органов. Как отмечается в журнале
Finance and Development, при учете трансфертов
по неформальным каналам объем поступлений
был бы на 50% больше. Основная часть потока на�
правляется в неафриканские страны; тем не менее
Африка к югу от Сахары (АЮС) охвачена тенден�
цией, характерной для развивающихся государств
в целом, т.е. ростом трансграничных поступлений
в СКВ от граждан, работающих за пределами сво�
ей родины. В 2000�05гг. такие переводы в АЮС
выросли более чем на 55% и достигли почти 7
млрд.долл., в целом в развивающиеся страны они
выросли на 81%.

Исследования, базирующиеся на статистике по
домохозяйствам отдельных африканских стран,
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позволяют выявить направления использования
переведенных средств. Преимущественно они яв�
ляются формой частной внутрисемейной или вну�
триоб�щинной материальной поддержки и позво�
ляют напрямую решать самую актуальную задачу в
АЮС – сокращение бедности. Их потенциальная
роль в долгосрочном развитии во многом обусло�
влена объемом переведенных средств, которые ос�
таются после удовлетворения базовых потребно�
стей.

Особенности трансграничных денежных пе�
реводов в Африку. На данный регион приходится
лишь 4% совокупного притока таких финансовых
средств в развивающиеся страны, т.е. гораздо ме�
ньшая доля, чем на другие макрорегионы. Веду�
щий реципиент – Индия – по данному относи�
тельному показателю примерно в 3 раза опережает
Африку. Латинская Америка и страны Карибского
бассейна получают 25%, т.е. примерно столько же,
сколько АТР. С 80гг. прошлого столетия такого ро�
да поступления в Латинскую Америку (вместе со
странами Карибского бассейна) и АТР росли бы�
стрее, чем в целом в развивающиеся государства. В
2005г. на долю трех главных реципиентов – Китая,
Индии и Мексики приходилось более 1/3 всех де�
нежных переводов в развивающиеся страны. Сре�
ди 25 ведущих государств�переводополучателей
лишь одно (Нигерия) являлось африканским, тог�
да как Южная Азия была представлена тремя ре�
ципиентами (Бангладеш, Индия и Пакистан).

При расчетах относительно годового ВВП
объем переводов в Африку (в среднем 2,5% в 2000�
05гг.) также был меньше, чем в другие развиваю�
щиеся страны (5%). Явными исключениями были
Лесото (почти 28% ВВП), Кабо�Верде (12% ВВП),
Гвинея�Бисау и Сенегал (по 6,5% ВВП). По абсо�
лютному объему получаемых средств лидировали
Нигерия (более 2 млрд.долл.), Кения и Сенегал (по
400�470 млн.долл.).

Для некоторых стран переводы из�за рубежа
служат важным источником СКВ. Для Лесото, Ка�
бо�Верде, Уганды и Коморских островов такие
средства по отношению к валютным поступле�
ниям от экспорта составляли с 2000г. в среднем бо�
лее 25%.

Трансграничные денежные переводы в АЮС по
неформальным каналам относительно осущест�
вляемых по формальным каналам достигают 45�
65%, что значительно превосходит аналогичные
показатели по другим регионам. Кроме того, в ста�
тистике по платежному балансу явно занижается
объем внутрирегиональных переводов. Миграция
рабочей силы в самом макрорегионе получила зна�
чительное развитие. Например, Ботсвана и ЮАР
привлекают персонал из соседних или близлежа�
щих государств южной части Африки. Благодаря
прочным социально�культурным связям в Запад�
ной Африке трансграничная мобильность трудо�
вых ресурсов в регионе отличается большой ин�
тенсивностью, что находит отражение в масштабах
перевода заработанных сумм на родину. В Восточ�
ной Африке политическая нестабильность вызы�
вает значительную миграцию населения, что в
итоге и влияет на рост трансграничных денежных
переводов.

Исследователи МВФ, сопоставляя поток фи�
нансовых ресурсов данного типа с официальной
помощью на цели развития и прямыми иностран�
ными инвестициями, отмечают большие объемы

поступлений по последним двум категориям и од�
новременно их значительную нестабильность. С
2000г. официальная помощь росла в среднем на
13% в год, тогда как переводы – почти на 10%. Од�
нако в 90 годы, когда поток помощи в макрорегион
мало изменялся, переводы росли более чем на 13%
в год. В 2005г. поступление помощи в АЮС сокра�
тилось (исключением оказалась Нигерия); что ка�
сается денежных переводов, то они отличались от�
носительной стабильностью. Для макрорегиона в
целом официальная помощь является более значи�
мой, чем переводы по формальным каналам; в то
же время для ряда африканских стран (Лесото,
Маврикий, Нигерия, Свазиленд и Того) поступле�
ния второго типа превосходят поступления перво�
го типа.

Стабильность денежных переводов означает,
что через секью�ритизацию (замену будущих пото�
ков наличности на ценные бумаги, свободно обра�
щающиеся на рынках капиталов) облегчится до�
ступ к международному капиталу и снизится стои�
мость заемных средств. Ряд исследований показал,
что вследствие значительной дисперсности пе�
реводов негативный эффект, получивший назва�
ние Dutch disease (связан с укреплением реального
курса валюты), существенно ослабляется. Однако,
как и в случае с любой формой притока из�за рубе�
жа финансовых средств, с денежными переводами
связан риск реального повышения валютного кур�
са, которое может привести к ослаблению конку�
рентоспособности экспортной продукции в стра�
не�реципиенте.

Денежные переводы, особенно отправляемые
мигрантами с высоким уровнем квалификации,
часто ассоциируются с явлением, получившим
название «утечка мозгов», которая стала для Афри�
ки настоящим бедствием. Ряд аналитиков объяс�
няют, например, кризис в африканском здравоох�
ранении эмиграцией квалифицированных кадров,
которые все чаще находят работу в странах –
участницах ОЭСР. Значительное число вакансий,
появившихся в системе здравоохранения Ганы,
Замбии и Зимбабве, связано с миграцией медра�
ботников. В некоторых странах Африки отток лиц
с высшим или незаконченным высшим образова�
нием превышает 50% их общей численности.

Влияние денежных переводов на экономику
африканских стран. Поступление этих средств по�
вышает уровень благосостояния получающих их
семей, стабилизирует потребление, обеспечивает
оборотный капитал, создает мультиплицирующий
эффект вследствие увеличения расходов домо�
озяйств. Анализ ситуации в Гане показал, что по�
ступление денежных переводов оказывает антици�
клическое влияние и со временем делает более ста�
бильным потребление домохозяйств, особенно за�
нимающихся выращиванием продовольственных
культур, т.е. той части населения, которая в со�
циально�экономическом плане является наиболее
уязвимой. В большинстве случаев переводимые
средства используются для финансирования по�
требления или инвестирования в образование, ме�
дицинское обслуживание или обеспечение продо�
вольствием.

Связь между переводом денежных средств и
бедностью получающих их домохозяйств не явля�
ется однозначной. Недостаточный уровень дохо�
дов и отсутствие возможностей по улучшению
своего благосостояния часто ведут к эмиграции с
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последующим переводом денежных средств из�за
рубежа. В сельской местности в Сенегале нередко
коллективными усилиями накапливаются сред�
ства для покрытия расходов, связанных с эмигра�
цией наиболее образованной молодежи. Денеж�
ные переводы в данном случае рассматриваются
как прибыль от осуществленных инвестиций. До�
мохозяйства с низким уровнем доходов, посылаю�
щие на заработки молодежь, с большой степенью
вероятности получат стабильный источник дохо�
дов. В данном случае прослеживается связь между
низким уровнем материального обеспечения и по�
ступлением денежных средств из�за рубежа. В то
же время, согласно проведенным исследованиям,
в восточноевропейских странах более крупные пе�
реводы из�за рубежа чаще получают относительно
лучше материально обеспеченные домохозяйства.

Анализ, осуществленный экспертами МВФ,
подтвердил влияние поступления переводов из
других стран на сокращение бедности. Увеличение
на 10% соотношения между объемом переводимых
средств и ВВП ведет к уменьшению более чем на
1% доли лиц, живущих менее чем на 1 долл. в день.

Влияние денежных переводов на возможность
обеспечения долгосрочного роста зависит от того,
каким образом используются поступившие сред�
ства и как миграция влияет на ситуацию с трудо�
выми ресурсами и на производство в Африке. С
точки зрения обеспечения кадрами возможности
для роста сокращаются. С учетом использования
переводимых средств на инвестиционные цели по�
тенциал для роста увеличивается.

Влияние поступлений денежных переводов на
развитие финансовой сферы. Поскольку тран�
сферты, осуществляемые мигрантами, предусма�
тривают трансграничный перевод относительно
небольших сумм, домохозяйства�реципи�енты на�
чинают в основном с относительно простых фи�
нансовых операций, прежде всего сберегательных.
Однако распространение системы микрофинан�
сирования в данном сегменте рынка открывает
возможности для использования переведенных
средств в качестве обеспечения под выделенные
заемные средства для организации малого бизнеса.
Хотя АЮС получает относительно небольшую до�
лю денежных переводов, поступающих в разви�
вающиеся страны, их эффект на развитие финан�
совой сферы оценивается достаточно высоко.

Лишь небольшая часть домохозяйств при осу�
ществлении переводов может рассчитывать на ус�
луги формальной системы. Высокий уровень ко�
миссионных часто не позволяет гастарбайтерам
воспользоваться ею для отправки на родину срав�
нительно небольших сумм. Даже если мигрант
имеет доступ к банкам, реципиент часто не распо�
лагает такой возможностью. В таких условиях га�
старбайтеры прибегают к услугам операторов по
осуществлению экспортно�импортных операций,
валютных дилеров, владельцев торгово�розничных
предприятий. Неформальные каналы обычно
функционируют примерно по той же схеме, что и
система «хавала», получившая распространение на
Ближнем Востоке. Неформальные провайдеры
обеспечивают анонимность, быстроту и сводят к
минимуму оформление сопутствующих бумаг. Од�
нако отсутствие контроля за такими операциями
вносит значительную долю риска в использование
подобных каналов.

Владелец нигерийского магазина, например в
Лондоне, может одновременно быть хаваладаром.
Проживающие в Ибадане родственники нигерий�
ца, работающего в Великобритании, имеют воз�
можность уже на следующий день получить пе�
ревод в найрах. Хаваладар связывается с посредни�
ком в Ибадане по электронной почте или телефо�
ну, информируя его о сути операции. Пересчет в
найры осуществляется по курсу «черного» рынка.
Образовавшийся долг покрывается поставкой то�
вара или продается другому хаваладару, имеющему
интерес в Ибадане. Благодаря разнице курсов ха�
валадар получает небольшое вознаграждение (не
более 5%).

Расходы на перевод средств в АЮС по фор�
мальным каналам, особенно небольших сумм,
весьма велики. Между Великобританией и Афри�
кой они могут быть выше, чем, например, между
Великобританией и Индией, т.к. в последнем слу�
чае объем ежедневных операций гораздо больше.
Исследование, проведенное в ЮАР, показало, что
сравнительные издержки по трансграничному пе�
реводу 250 рандов минимальны в случае проведе�
ния операции через надежного знакомого или во�
дителя такси и максимальны при получении соот�
ветствующих услуг через банк. Почтовые тран�
сферты дешевы, но ненадежны и часто сопряжены
со значительными затратами времени.

Слабое развитие финансовой инфраструктуры
в Африке затрудняет перевод денег. Отсутствие в
ЮАР крупного оператора по таким операциям
(подобного, например, Western Union) ограничи�
вает конкуренцию между «игроками» и усиливает
вероятность обращения клиентов к неформаль�
ным провайдерам услуг. С сент. 2001г. контроль за
международными трансфертами усилился, и мно�
гие банки стали предъявлять больше требований к
идентификации физических лиц и небольших
операторов по переводу денег. В ЮАР такие функ�
ции выполняют уполномоченные дилеры, имею�
щие соответствующую банковскую лицензию и
инвестировавшие средства в дорогостоящую си�
стему оперативного информирования в рамках
централизованного валютного контроля.

Учитывая наличие избыточных ликвидных
средств во многих банках АЮС, интерес с их сто�
роны к рынку небольших трансфертов минима�
лен. Существуют значительные возможности для
снижения издержек по переводу средств гастар�
байтеров и других мигрантов. Реформирование
финансового сектора, способствующее решению
структурных проблем в стра�не�переводоотправи�
теле и стране�переводополучателе, также должно
привести к снижению издержек на осуществление
рассматриваемых операций. В Уганде введение
мер, позволяющих резидентам открывать валют�
ные счета, привело к значительному росту частных
трансфертов. Разработаны предложения по меж�
дународной унификации правил, касающихся пе�
реводов, и введению специальных регуляционных
мер в случае чрезмерно высокого уровня платы за
подобные операции.

Растущий спрос на услуги по переводу денег в
странах с развитым финансовым рынком (в част�
ности, в США) оказался в центре внимания таких
банков, как Citizens Bank и Wells Fargo. Они стре�
мятся через операции данного типа привлечь не
охваченных банковским бизнесом клиентов к ос�
новным видам услуг. В рамках договоренностей с
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двумя банками в Кабо�Верде Citizens Bank предла�
гает мигрантам из этой страны услуги по переводу
денег с более низким уровнем комиссионных, чем
у Western Union. За три года существования соот�
ветствующего механизма более 1 тыс. мигрантов
стали клиентами Citizens Bank. Однако большин�
ство таких программ требует открытия банковско�
го счета, что явно не устраивает мигрантов, не
имеющих документов.

Потенциал данного сегмента рынка активно
изучается небольшими банками и организациями,
специализирующимися на микрофинансирова�
нии. Последние видят большие возможности в де�
ле обслуживания домохозяйств – переводополуча�
телей. Одновременно эти организации рассматри�
вают денежные переводы как средство пополне�
ния капитала, необходимого для решения опера�
ционных проблем, обострившихся в данном сек�
торе банковско�финан�сового бизнеса. В странах,
имеющих большой опыт в области международной
миграции, некоторые небольшие банки адаптиро�
вались к нуждам мигрирующего населения. Так,
обслуживающий горняков Theba bank предлагает
дешевый перевод денег из ЮАР на семейные бан�
ковские счета в Мозамбике и Свазиленде. Interna�
tional Remittance Network (объединяет примерно
200 кредитных союзов, оказывающих дешевые ус�
луги по переводу денег в 40 стран Азии, Африки,
Европы и Латинской Америки) не требует от се�
мей�переводополучателей наличия счета.

Внедрение новых технологий в ряде случаев
способствует снижению расходов по переводу
фондов. Использование технологии кодирования
сообщений в сотовой телефонной связи суще�
ственно облегчило быстрый и относительно деше�
вый перевод денежных средств между странами
ОЭСР и такими государствами�реципиентами,
как, например, Филиппины и Замбия. Недавно
ряд компаний�операторов телефонной связи, об�
служивающих клиентуру более чем в 100 странах,
сообщил о том, что клиенты смогут посылать день�
ги на родину в виде блоков текстовой информации
(text messages). Если домохозяйства�реципиенты
не имеют банковских счетов, то предусматривает�
ся выдача платежной карточки с микропроцессо�
ром, «заряженным» на данную сумму. Подобные
инновации находят применение и в странах и ре�
гионах со слабым развитием банковских сетей.
Учитывая такие возможности для расширения
бизнеса, южноафриканский First Rand Bank не�
давно приобрел компанию Celpay, являющуюся
провайдером банковских услуг с использованием
мобильной телефонии и действующую в Замбии и
ДР Конго.

Процесс подключения домохо�зяйств – пе�
реводополучателей к формальному финансовому
сектору является дополнительным шагом к более
эффективному использованию переводимых де�
нежных средств. Исследования показали, что хотя
обычно реципиенты в сжатые сроки расходуют
значительную часть получаемых сумм, существует
заинтересованность в направлении на сбережение
примерно 40% полученных из�за рубежа средств. В
рамках формальной финансовой системы такие
вклады используются в большинстве случаев с вы�
сокой степенью эффективности.

Значительная часть трансграничных денежных
переводов направляется для вложений в «челове�
ческий» капитал или идет на потребление. Широ�

кое распространение получило строительство со�
временных домов для рабочих�мигрантов в Запад�
ной Африке, что стимулировало экономический
рост в странах этого региона благодаря мультипли�
цирующему эффекту. В Мексике государственная
структура Sociedad Hipotecaria Federal обеспечива�
ет долгосрочное финансирование и частичное
страхование для ипотечных кредиторов, которые
предоставляют эмигрантам займы в песо для стро�
ительства домов в этой стране. Данная схема сти�
мулирует как перевод денежных средств, так и их
эффективное использование. Из�за недостаточно�
го развития финансовой инфраструктуры в Афри�
ке реализация подобных инициатив в этом макро�
регионе затруднена. Однако в отдельных африкан�
ских странах их осуществление могло бы привести
к строительному буму с сопутствующим позитив�
ным воздействием на реальный и финансовый
секторы экономики.

Банки в АЮС стремятся направить часть
средств, получаемых в качестве денежных перево�
дов, на инвестиционные цели путем одновремен�
ного развития сберегательных услуг и предоста�
вления займов домохозяйствам – переводополуча�
телям. В настоящее время на рынке доминируют
специализированные операторы по переводу денег
(например, Western Union), которые вряд ли гото�
вы предложить клиентам вспомогательные финан�
совые схемы. Банки изучают возможность исполь�
зования переводимых денежных средств в качестве
обеспечения при предоставлении небольших кре�
дитов для ведения бизнеса.

Как отмечают эксперты МВФ, перевод денеж�
ных средств из�за рубежа не может заменить мест�
ных инициатив по обеспечению устойчивого ра�
звития. Кроме того, масштабная миграция трудос�
пособного населения (особенно квалифицирован�
ных кадров) негативно отражается на положении в
отдельных отраслях. Увеличивающийся перевод
денег из�за рубежа оказывает в ряде случаев небла�
гоприятное воздействие на изменение курса на�
циональной валюты. Тем не менее трансферты мо�
гут способствовать сбалансированности бюджета
домохозяйств�переводополучате�лей, улучшению
положения малоимущих слоев населения, частич�
но заменить или дополнить внешнюю помощь на
цели развития. Благодаря денежным переводам у
мелких вкладчиков появляется шанс воспользо�
ваться услугами формального финансового секто�
ра. Источник – по данным МБРР. БИКИ
14.8.2007г.

Öåíòðîáàíê

Отличительной чертой экономической системы
ЮАР, является развитость местного банков�

ского сектора. Резервный банк ЮАР учрежден в
1920г. с целью стабилизации системы денежного
обращения, существенно пострадавшей в ходе
первой мировой войны. Задачами этого органа,
стало поддержание финансовой стабильности пу�
тем регулирования денежного обращения и валю�
ты на рынке ценных бумаг, а также банковского
надзора. Деятельность банка регулируется зако�
ном о Резервном банке No. 90 от 1989г. и ст. 223�
225 конституции ЮАР.

Руководит банком совет директоров из 14 чле�
нов. Председатель совета и три его заместителя
назначаются президентом страны на пятилетний
срок. Остальные семь директоров, один из кото�
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рых отвечает за политику банка в сфере сельского
хозяйства, два – за сферу промышленности и еще
четыре – за сферу торговли и финансов, избира�
ются общим собранием акционеров сроком на три
года каждый. Нынешний директор Т.Мбовени яв�
ляется восьмым по счету руководителем банка с
1920г. и приступил к обязанностям в авг. 1999г.

Резервный банк находится во владении 630 ак�
ционеров. Согласно положениям закона о Резер�
вном банке, в обращение выпущено 2 млн. акций.
Каждый акционер имеет право держать не более 10
тыс. акций. Сегодня перед Резервным банком ста�
вятся следующие основные задачи:

• реализация государственной монетарной по�
литики путем влияния на условия денежного обра�
щения и кредита, конечной целью которой являет�
ся обеспечение полной занятости населения и ста�
бильности розничных цен; контроль и регулирова�
ние деятельности банковских институтов для
обеспечения безопасности и «прозрачности» на�
циональной финансовой системы и защиты прав
клиентов;

• поддержание стабильности финансовой си�
стемы и сдерживание системных рисков, которые
могут возникнуть на финансовом рынке; оказание
финансовых услуг, как правительству ЮАР, так и
местным и иностранным коммерческим организа�
циям; оказание содействия правительству ЮАР, а
также странам�членам Сообщества развития юга
Африки (САДК) в реализации макроэкономиче�
ской политики.

Резервный банк выполняет целый ряд функ�
ций, среди которых защита внутренней и внешней
ценности валюты ЮАР, продажа золота и кон�
троль над обменом валюты, управление государ�
ственной системой перевода платежей, распро�
странение банкнот и монет, контроль и регулиро�
вание деятельности коммерческих финансовых
институтов. РБ не оказывает банковских услуг
провинциальным правительствам, местным вла�
стям и госпредприятиям.

Одной из важнейших функций РБ как цен�
трального банка является обеспечение сферы на�
лично�денежного обращения ЮАР достаточным
количеством банкнот и монет для удовлетворения
насущных потребностей экономики. Спрос на на�
личные деньги возрастает или сокращается в пря�
мой зависимости от уровня экономической актив�
ности и времени года. Излишки наличности в об�
ращении возвращаются коммерческими банками
в РБ, где заносятся на их счета. Если депозитарный
институт испытывает потребность в дополнитель�
ном объеме наличных денег, то процесс протекает
в обратном порядке.

Относительно новой функцией РБ стало опре�
деление на регулярной основе целевых показате�
лей инфляции на ближайшую перспективу в рам�
ках, ограничивающих ее 3�6% в год. Установление
ценового коридора курса ранда относительно ве�
дущих валют не практикуется, в то же время учи�
тывается потенциальное воздействие возможного
снижения стоимости национальной валюты на
рост цен. Уровень банковских процентных ставок
в последние годы имеет тенденцию к росту. В окт.
2007г. РБ ЮАР объявил о повышении процентных
ставок на 50 базисных пунктов до 10,5%. С июня
2006г. процентные ставки РБ выросли в общей
сложности на 3,5% пункта.

При проведении денежной политики РБ ис�
пользует следующие механизмы: операции на от�
крытом рынке – приобретение и продажа ценных
бумаг правительства с целью контроля над разме�
рами резервов в депозитарной системе; нормативы
обязательного резервирования – установка про�
цента, который изымается на счета РБ с депози�
тов, поступающих в коммерческие банки; устано�
вление ставки рефинансирования для коммерче�
ских банков и других депозитарных институтов
при заимствовании денег у РБ ЮАР.

РБ предоставляет депозитарным институтам
широкий спектр услуг, связанных с осуществлени�
ем платежей. РБ обеспечивает коммерческие бан�
ки ликвидными средствами в периоды временной
нехватки наличных денег. Эта услуга предоставля�
ется на особых условиях с целью не допустить бан�
кротства финансового учреждения, столкнувшего�
ся с проблемами в обслуживании текущих счетов.
По данным банка, ежедневная потребность рынка
наличных денег в стране колеблется в пределах 10�
15 млрд. рандов. Безналичные услуги включают в
себя прием чеков, обработку электронных плате�
жей. Объем ежедневных операций в системе вза�
имных зачетов достигает 280 млрд. рандов.

РБ обладает исключительным правом эмиссии
и уничтожения государственной денежной ед. –
ранда, который равен 100 центам. Филиал РБ Мо�
нетный двор ЮАР (SA Mint Company) чеканит по
поручению банка все монеты, в то время как Банк�
нотный двор (SA Bank Note Company) обеспечива�
ет потребности в новых банкнотах. С 28 дек. 1938г.
банкноты ЮАР более не обеспечиваются золотом
и не обмениваются банком на золото.

В стране действует семь отделений Резервного
банка: в Блумфонтейне, Кейптауне, Дурбане, Ист�
Лондоне, Йоханнесбурге, Порт Элизабете и Пре�
тории. РБ является также хранителем золотых и
валютных резервов страны. Согласно последним
данным (доклад директора РБ собранию акционе�
ров) золотовалютные резервы РБ в авг. 2007г. со�
ставили 29,8 млрд.долл. По данному показателю
ЮАР находится на 18 месте в мире.

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– 16 апр. 2008г. государственное управление

Великобритании по налогам и таможенным сбо�
рам переименовало облигационную биржу Юж�
ной Африки в официальную фондовую биржу. За�
регистрированный перечень продукции облигаци�
онной биржи Южной Африки будет расшифрован
государственным управлением Великобритании
по налогам и таможенным сборам согласно разде�
лу 1005 (3) (a) и (3) (b) закона 2007г. о подоходном
налоге с поправками в соответствии с приложени�
ем 26 к закону о финансах 2007г.

Однако продукция биржи, проданная на вне�
биржевом рынке ценных бумаг, не будет соответ�
ствовать требованиям вышеуказанной расшиф�
ровки государственного управления Великобрита�
нии по налогам и таможенным сборам. С 16 апр.
2008г. облигационная биржа Южной Африки рас�
ценивается уже как официальная фондовая биржа
по налогу на наследство, как было объявлено госу�
дарственным управлением Великобритании по на�
логам и таможенным сборам. Offshore.SU,
21.4.2008г.

– Министры финансов и управляющие центро�
банками стран «Большой двадцатки» рекомендо�
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вали странам сфокусироваться на инфляции и об�
щими усилиями решать проблемы дисбалансов,
говорится в коммюнике по итогам заседания фи�
нансовой G20, закрывшемся в воскресенье.

«Несмотря на то, что замедление роста, как ожи�
дается, должно умерить давление на производствен�
ные мощности и ресурсы, растущие цены на энер�
гоносители и продукты питания будут важным ин�
фляционным фактором. Монетарным властям нуж�
но очень внимательно оценивать инфляционные
перспективы на фоне сложных условий на товарных
рынках и скрытых рисков для экономического рос�
та», – отмечается в итоговом документе G20.

«Двадцатка» отмечает, что слишком большая
волатильность валютных курсов не приветствуется
и нужно предпринимать усилия для увеличиваю�
щихся рисков и меры по борьбе с инфляцией.

«Большая двадцатка» констатировала и отмети�
ла сильный рост мировой экономики в I пол.
2007г., но обратила внимание на то, что скрытые
риски в краткосрочной перспективе усилились
вследствие недавних потрясений на рынке. «Двад�
цатка» отметила устойчивость быстроразвиваю�
щихся рынков и других развивающихся стран в пе�
риод турбулентности.

Темпы замедления мирового экономического
роста и продолжительность такого замедления по�
прежнему сложно прогнозировать, говорится в
коммюнике.

Как говорится в итоговом документе, упорядо�
ченное разрешение глобальных дисбалансов – это
общая задача. В рамках ее решения следует прово�
дить реформы, направленные на ускорение эконо�
мического роста в Европе, а также реформы, на�
правленные на увеличение внутреннего спроса
быстроразвивающихся экономик Азии. Гибкость
обменных курсов в странах с большим профици�
том платежного баланса и увеличение расходов
должно согласовываться с возможностями эконо�
мики по «перевариванию» этих средств, а также с
макроэкономической стабильностью в странах�
экспортерах нефти, отметила финансовая G20.

Кроме того, в коммюнике нашла отражение
проблематика реформирования Бреттон�вудских
институтов и, в частности, квот участия стран в ка�
питале МВФ.

Заседание «двадцатки» проходило в ЮАР 17�18
нояб., в нем принимала участие возглавляемая ви�
це�премьером, министром финансов РФ Алексеем
Кудриным российская делегация. Предыдущее за�
седание G20 состоялось в Австралии, следующее, в
2008г., планируется провести в Бразилии. РИА
«Новости», 18.11.2007г.

– Назначенный после ухода Родриго де Рато
новый глава Международного валютного фонда
Доминик Стросс�Канн предлагает сократить чис�
ленность центрального аппарата фонда примерно
на 15%, что составляет 350 чел., сообщил в Кейпта�
уне вице�премьер, министр финансов РФ Алексей
Кудрин.

В Кейптауне 17 нояб. открылось заседание ми�
нистров финансов и управляющих центробанков
стран «большой двадцатки». Кудрин возглавляет
российскую делегацию.

«Первый наиболее смелый и дискуссионный
шаг Стросс�Кана – попробовать сократить чис�
ленность центрального аппарата МВФ на 15% –
более, чем на 350 чел. Это и будет главным предме�
том обсуждения в краткосрочной перспективе. это

предложение должно быть проголосовано акцио�
нерами. Родриго де Рато тоже собирался сокра�
щать численность аппарата, но менее радикаль�
но», – сообщил Кудрин журналистам.

По его словам, на заседании Стросс�Кан сказал,
что предпринимает меры по определению схемы
распределения квот участия стран в капитале фон�
да и что к весне 2008г. нужно определить схему рас�
пределения этих квот. РИА «Новости», 17.11.2007г.

– Комиссия финансовых услуг Южной Африки
изучает индустрию хеджевых фондов страны, с це�
лью создания отдельного регуляторного режима
для хеджевых фондов. Министерство финансов
также по некоторым данным рассматривает изме�
нение налогового режима для хеджевых фондов.

Зампред Ассоциации управления альтернатив�
ным инвестированием Лесли Харви сказала на
конференции по хеджевым фондам в Йоханнес�
бурге на прошлой неделе, что министерство фи�
нансов и Комиссия финансовых услуг встретились
с рядом управляющих хеджевыми фондами. «Они
хотят понять в полном объеме последствия любых
своих действий до того, как опубликовать какие�
либо распоряжения по управлению хеджевыми
фондами». – сказала она.

Харви сказала, что новые правила налогообло�
жения будут приняты в первую очередь, вслед за
изменениями в законе о схемах коллективного ин�
вестирования, для создания отдельной категории
по регулированию хеджевых фондов.

Сектор хеджевых фондов в Южной Африке от�
носительно невелик, под его управлением всего 22
млрд. рупий, и он еще не открыт для розничных
инвесторов. Однако местные регуляторы вторят
беспокойству во всем мире под давлением об уси�
лении контроля или регулирования хеджевых
фондов, особенно со стороны Германии, хотя на
международном уровне и не предпринимается ка�
ких�то конкретных шагов.

Харви сказала, что хотя в Южной Африке и нет
какого�то специфического законодательства по хед�
жевым фондам, управляющие этих фондов регули�
ровались по закону о финансовых консультантах�
посредниках, и назывались «независимыми постав�
щиками финансовых услуг». Offshore.SU, 18.7.2007г.

– За последнее десятилетие золотовалютные
резервы африканских стран, расположенных к югу
от Сахары (АЮС), выросли в 5 раз – с 21
млрд.долл. в 1996г. до 108 млрд. в 2006г. В текущем
году они, скорее всего, достигнут 131 млрд.долл. В
целом по миру рост соответствующего показателя
был троекратным. Даже по развивающимся стра�
нам увеличение оказалось меньшим, чем по афри�
канским. В прошлом значительная часть резерв�
ных средств оседала в карманах правящей элиты
или тратилась на реализацию престижных, но час�
то экономически нерентабельных проектов.
Прежние подходы не изжиты до сих пор, однако
расходование этих финансовых ресурсов со време�
нем стало более рациональным.

Быстрое аккумулирование валютных резервов в
значительной мере обусловлено получением круп�
ных доходов нефтедобывающими странами рас�
сматриваемого региона. Этими государствами на
31 дек. 2006г. были накоплены средства в объеме
56 млрд.долл. по сравнению с 6 млрд. на конец
1996г. В последних числах декабря текущего года
соответствующий объем благодаря высоким ценам
на нефть возрастет до 74 млрд.долл.
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Однако видеть причину успеха только в благо�
приятном движении цен на углеводородное сырье
неправомерно. Африканские государства�импор�
теры нефти также заметно улучшили свое положе�
ние. Так, ЮАР, аккумулировав 23 млрд.долл., рас�
полагает резервами, достаточными для покрытия
расходов на закупки импортных товаров в течение
более трех месяцев.

Наименее развитые страны АЮС, не имеющие
нефтяных или других минерально�сырьевых бо�
гатств, также пытаются накапливать средства в
СКВ. Например, Лесото или Уганда аккумулиро�
вали по официальным каналам резервы, достаточ�
ные для осуществления импорта в течение 6 меся�
цев. В целом официальные валютные резервы этих
стран растут быстрее, чем их внешняя торговля, и
частично благодаря списанию и погашению внеш�
него долга удается повышать коэффициент лик�
видности, отражающий способность погашать
краткосрочные долговые обязательства. Резервы
Замбии в 1998г. составляли менее 1% ее внешнего
долга, а в наст. вр. эквивалентны 28%.

По мнению экономиста из Standard Bank Г.
Баллима, накопление валютных резервов является
результатом проведения адекватной экономичес�
кой политики и принятия мер по минимизации
воздействия внешних дестабилизирующих факто�
ров. Большинство африканских стран стремится
обеспечить устойчивый экономический рост.
Многие из них добились его ускорения, улучшили
положение в бюджетно�финансовой сфере и одно�
временно свели к минимуму повышение цен. Ис�
ключение составляет Зимбабве, экономика кото�
рой по сравнению с 1999г. уменьшилась в два раза,
а уровень годовой инфляции составляет запре�
дельную величину – 4500%.

Как отмечает еженедельник Economist, увели�
чение валютных резервов по сути является своего
рода страховкой на случай ухудшения положения в
национальной экономике. Среди стран с форми�
рующейся рыночной экономикой африканские
государства чаще других сталкиваются с «бегст�
вом» иностранного капитала и относительно реже
в полной мере пользуются благами повышатель�
ной конъюнктуры. Велика зависимость многих из
них от натурального сельского хозяйства, а значит,
и от погодно�климатических условий. В случае на�
личия минерально�сырьевых богатств дестабили�
зирующим фактором являются резкие колебания
мировых цен на многие виды полезных ископае�
мых. Из�за слабого развития финансовых рынков
долговые обязательства многих африканских госу�
дарств деноминированы в иностранной валюте,
что особенно опасно при резком обесценении ме�
стных денежных единиц.

Вышеупомянутая страховка приносит позитив�
ные результаты. Как отмечает экономист из афри�
канского департамента МВФ Б. Кристенсен,
уменьшилось число обращений в эту организацию
за помощью со стороны стран АЮС по сравнению
с предыдущим периодом значительного повыше�
ния цен на нефть. МВФ готов смягчить требова�
ния к государствам�заемщикам. В прошлом фонд
настаивал, чтобы страны с недостаточными ва�
лютными резервами аккумулировали значитель�
ную часть полученной из�за рубежа помощи, а не
расходовали эти средства в основном на импорт�
ные закупки. Многие государства АЮС, создав�
шие достаточно крупные валютные резервы, могут

позволить себе использовать иностранную по�
мощь более эффективно. БИКИ, 17.7.2007г.

– Руководитель отдела по налоговому законо�
дательству и администрации Налогового ведомст�
ва Южной Африки отметил, что в закон об иност�
ранной валюте могут внести изменения, которые
упростят процесс рассчета обязательств компании.

Выступая не конференции по вопросам отчет�
ности, Косье Лоув, член исполнительного комите�
та Налогового ведомства, отметил, что правила по
обмену валют, возможно, изменят с тем, чтобы
компании могли рассчитывать свои обязательства,
основываясь на курсе валюты в день, когда прово�
дится определенная операция.

В соответствии с действующими правилами
компании и физические лица должны использо�
вать средний курс, основываясь на прошлом годе.
По словам одного эксперта по юридическим и на�
логовым вопросам, такая система приносит вред
Налоговому управлению Южной Африки и нало�
гоплательщикам, а также оказывает невыгодна для
компаний, работающих в офшоре.

Лоув указал на трудности, связанные с получе�
нием лицензии иностранными финансовыми уч�
реждениями, работающими в офшоре, и сообщил,
что правительство пересмотрит правила регулиро�
вания этих учреждений. Offshore.SU, 18.5.2005г.

– Две из основных бирж Южной Африки могут
потерять свой статус, освобождающий их от нало�
гообложения, в соответствии с новым законопро�
ектом, который намерен проверить парламент, это
может повысить расходы брокеров и трейдеров.

Согласно национальному изданию Business Day
изменение налогового статуса Фондовой биржи
Йоханнесбурга и Биржи облигаций Южной Афри�
ки произойдет после их ожидаемой регистрации в
соответствии с законопроектом об услугах в сфере
ценных бумаг, позволив им распределять избыточ�
ные активы среди членов.

В результате биржи могут быть вынуждены пла�
тить корпоративный налог на прибыль в 30%, и
многие опасаются, что этот налог будет переложен
на трейдеров вследствие повышения расценок на
услуги брокеров.

Меморандум к новому законопроекту заявляет,
что внесение поправок необходимо, поскольку
действующее освобождение от налогообложения
создает неравные условия среди бирж, «что абсо�
лютно противоположно принципам предложенно�
го законопроекта».

Там также говорится, что растущее число бирж
по всему миру выбирают статус налогообложения,
исходя из прибыли.

Однако директор по маркетингу и коммуника�
циям Фондовой биржи Йоханнесбурга Джефф
Ротшилд выразил недовольство в связи с этими
предложениями, поскольку проект закона был со�
здан, когда организация еще вела переговоры с
министерством финансов Южной Африки. Off�
shore.SU, 8.10.2004г.

Япония

Ôèíàíñû

В2006г. продолжалось развитие позитивных тен�
денций в сфере государственных финансов,

которые заключались в улучшении их балансовых
показателей за счет роста налоговых поступлений,
сокращении бюджетных расходов и уменьшении
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дефицита госбюджета. Размер госдолга Японии
продолжал увеличиваться и составил к концу
2006г. 832,26 трлн. иен. Отношение суммы госдол�
га к объему ВВП, составляющее для Японии170%,
по�прежнему является наихудшим показателем
среди индустриальных государств. Темпы роста
государственного долга замедлились. Соотноше�
ние госдолга и объема годового ВВП постепенно
снижается. Так, если в 2002г. оно составляло 8,2%,
то в 2007г., как предполагается, составит 5%.

20 дек. 2006г. министерство финансов опубли�
ковало проект госбюджета на 2007 фин.г. Расход�
ная часть бюджета составит 82,909 трлн, иен, или
на 4% больше, чем в текущем фин.г. Объем нало�
говых поступлений, как предполагается, увеличит�
ся за год на 7,589 трлн. иен и составит 53,467 трлн.
иен. Сумма госрасходов возрастет на 1,3% (46,978
трлн. иен). Объем новых государственных долго�
вых обязательств планируется сократить на 4,541
трлн. иен, ограничив их 25,4232 трлн. иен. Отмеча�
ется, что это будет наибольший объем сокращения
годового объема долговых обязательств за всю ис�
торию их выпуска.

Проект бюджета на 2007 фин.г., в трлн, иен

2007 фин.г. 07/06 %

Доходы

Налоговые поступления .................................53,467 ...........................16,5 

Неналоговые поступления ...............................4,010 .............................4,6 

Выпуск государственных облигаций .............25,432 ..........................�15,2 

Итого ...............................................................82,909 ................................4 

Расходы 

Обслуживание государственного долга .........20,999 ...........................11,9 

Трансферты регионам ....................................14,932 .............................2,6 

Общие расходы ...............................................46,978 .............................1,3 

Итого ...............................................................82,909 ................................4 

The Nikkei Weekly 25.12.2006

Дефицит первичного баланса госбюджета со�
ставит 4,4 трлн. иен, что примерно на 60% меньше,
чем в бюджетном проекте на 2006 фин.г. Первич�
ный баланс бюджетов органов местного самоупра�
вления, как ожидается, покажет профицит на 5,4
трлн. иен, или на 1 трлн. иен больше, чем в про�
шлом фин.г. Общий дефицит госбюджета с учетом
расходов на обслуживание госдолга, хотя и сокра�
тится по сравнению с 2006 фин.г., все равно соста�
вит 14 трлн. иен.

К числу позитивных факторов развития бю�
джетной ситуации следует отнести дальнейшее
увеличение налоговых поступлений, объем кото�
рых возрастет по сравнению с 2006 фин.г. на 7,6
трлн. иен. В проекте бюджета запланирован рост
доходов на 1,2 трлн. иен за счет отмены налоговых
льгот для ряда категорий социально незащищен�
ных граждан и на 1,7 трлн. иен – за счет возвраще�
ния в казну части средств с некоторых «специаль�
ных бюджетных счетов», ранее находившихся за
пределами общего бюджетного баланса.

Ухудшение конъюнктуры может вызвать сни�
жение поступлений от корпоративных налогов,
что ставит перед правительством новые задачи по
улучшению среды деловой активности и дерегули�
рованию в экономической сфере.

В перспективе не представляется возможным
повышение ставок корпоративных налогов, яв�
ляющихся наивысшими среди азиатских стран,
поскольку такой шаг может негативно сказаться на
международной конкурентоспособности япон�
ской продукции. В ближайшем будущем в повест�
ке дня правительства, наоборот, стоит задача реа�

лизации программы сокращения налогов в корпо�
ративном секторе. Общая сумма сокращений, как
ожидается, составит 400 млрд. иен в первый год ре�
ализации программы и в среднем 700 млрд. иен в
каждый последующий. В свете этого наибольший
упор в реструктуризации государственных финан�
сов планируется сделать на сокращение государ�
ственных расходов и ограничение выпуска новых
государственных бондов.

Приоритеты бюджетного финансирования в 2007 фин.г.

трлн. иен 07/06% 

Социальное обеспечение ...............................................21,13 ...............2,7 

Общественное предпринимательство .............................6,94 ..............�3,5 

Международное экономическое сотрудничество ..........0,72 ................�4 

Обслуживание государственного долга .........................20,99 .............11,9 

В расходной части бюджета предполагается не�
которое увеличение статьи общих расходов, кото�
рое является неизбежным в силу того обстоятель�
ства, что некоторые из т.н. «специальных бюдже�
тов» носят дефицитный характер. 20% от суммы
всех общих расходов составят трансферты регио�
нам, вопрос о сокращении которых был отложен в
силу предстоящих в 2007 фин.г. парламентских
выборов. Ожидается кардинальное сокращение
расходов по статье «Общественные работы», сумма
которых впервые за последние 20 лет станет ниже
отметки 7 трлн. иен. Восьмой год подряд продол�
жится сокращение статьи «Международное эконо�
мическое сотрудничество», которое составит в
2007 фин.г. 4% (на 729,3 млрд. иен).

Ожидается рост на 2,7% расходов на решение
проблем социального страхования, являющийся
неизбежным в силу дальнейшего обострения де�
мографических проблем японского общества, вы�
ражающихся в уменьшении рождаемости и ухуд�
шении демографической структуры. Увеличение
расходов на социальные нужды будет неизбежным
и в последующие годы. Например, в 2009 фин.г.
ожидается рост бюджетных расходов по данной
статье на 2,5 трлн. иен, связанный с обязанностя�
ми государства по поддержанию базовой пенсии в
рамках национальной пенсионной системы.

Обращает на себя внимание существенное (на
5,6%) сокращение расходов по статьям государ�
ственной программы займов и инвестиций дзаито,
реализуемой за счет внебюджетных источников.
Ее объем в 2007 фин.г. составит 14,16 трлн. иен.

Правительство в своих долгосрочных финансо�
вых прогнозах продолжает исходить из необходи�
мости достижения первичного профицита госу�
дарственного бюджета к началу 2010гг. Совет по
экономической и финансовой политике рассма�
тривал в 2006г. такую стратегию экономического
развития, при которой первичный баланс будет
сведен к нулю к 2011г., а к 2015г. достигнут профи�
цит в 2%. Базовый расчет был сделан при условии,
что среднегодовые темпы роста номинального
ВВП составят 3%, а долгосрочные процентные
ставки – 4%. Согласно прогнозу канцелярии каби�
нет министров, опубликованному в дек. 2006г.,
первичный баланс может быть достигнут к 2011г.
даже без повышения налоговых ставок. Предпола�
гается, что в связи с улучшением ситуации с посту�
плением налогов на фоне продолжающегося эко�
номического подъема решение задачи может быть
обеспечено только за счет сокращения государ�
ственных расходов, объем которого должен соста�
вить к 2011г. от 11,4 до 14,3 трлн. иен в год.
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В 2006г. правительством были обозначены цели
налоговой реформы, реализация которой намече�
на на 2007�08гг. В их числе премьер�министром
Японии С.Абэ были названы такие, как повыше�
ние международной конкурентоспособности
японской экономики, обеспечение социальных
программ надежными источниками финансирова�
ния, предоставление местным органам власти фи�
нансовой самостоятельности. Особое место среди
намеченных мер налоговой реформы занимает
снижение корпоративных налогов, увеличение по�
требительского налога, а также пересмотр ставок
подоходного налога с предоставлением льгот для
семей, воспитывающих детей. Уже в 2007 фин.г.
предполагается сокращение корпоративных нало�
гов на 600 млрд. иен с целью стимулировать капи�
таловложения компаний в высокотехнологичное
оборудование. Данная мера является частью вы�
двинутой С.Абэ программы обеспечения реально�
го роста ВВП на 3% в год с помощью мер государ�
ственной поддержки технологических инноваций
в промышленном секторе экономики.

В 2006г. денежный агрегат М2 + депозитарные
сертификаты вырос на 1,1%, Ml – на 3,1%. Про�
центная ставка «овернайт» для обеспеченных кре�
дитов в 2006г. увеличилась с 0,001% в I кв. до
0,229% в III кв., для необеспеченных – с 0,004% в I
кв. до 0,275% в III кв. Доходность по 10�летним го�
соблигациям продолжала расти в течение года, со�
ставив 1,696% в янв. и 1,935% в дек.

Уровень золотовалютных резервов Японии в
дек. 2006г. составил 895,32 млрд.долл. (увеличение
на 5,7% по сравнению с дек. 2005г.) По этому пока�
зателю Япония с фев. 2006г. переместилась с пер�
вого на второе (после Китая) место в мире. К кон�
цу года темпы роста ЗВР замедлились в связи со
снижением оценочной стоимости американских
ценных бумаг, находящихся в собственности
японского правительства, которое происходило на
фоне падения курса долл. по отношению к евро на
мировых валютных рынках.

В 2006г. наблюдалось небольшое, но устойчи�
вое повышение цен как в корпоративном секторе
(3,1%), так и в сегменте потребительских цен
(0,3%). Еще в отчете правительства об экономиче�
ском положении, опубликованном в сент. 2006г.,
содержалось утверждение о том, что дефляцион�
ный процесс, наблюдавшийся в экономике в тече�
ние последних 8 лет, практически остановлен.
Термин «дефляция» исчез из правительственного
отчета впервые за пять с половиной лет. Прави�
тельство пришло к выводу, что реструктуризация
экономики, проводившаяся в стране после завер�
шения периода так называемой «дутой экономи�
ки» (1986�90гг.), практически закончена, а риск
возобновления дефляционного процесса в силу
недостаточности внутреннего спроса почти отсут�
ствует. В ближайшей перспективе, с точки зрения
возможности возобновления дефляции, наиболь�
шее опасение правительства вызывают внешние
факторы, а именно замедление темпов развития
американской экономики и динамика мировых
цен на нефть.

В течение года продолжалась тенденция к сни�
жению валютного курса иены по отношению к
долл. Поквартальная динамика курса японской
иены к долл. США в 2006г., японских иен за 1 дол�
л.: I кв. – 116,9 ; II кв. – 114,4; III кв. – 116,2; IV кв.
– 117,8; средневзвешенный курс за год – 116,3.

Дешевая иена является следствием разницы в
банковских процентных ставках США и Японии,
которая провоцирует процесс продажи иен и
приобретения долл. Дополнительным фактором в
пользу удешевления иены послужили также опера�
ции с иенами по схеме «кэрри трейд», получившей
широкое распространение на мировых финансо�
вых рынках. Суть данной схемы заключается в по�
лучении неновых кредитов с низкими процентны�
ми ставками и их конвертации в долл. либо другую
валюту страны с более привлекательными ставка�
ми банковского кредитования.

В 2006г. особенно активно к «кэрри трейд» при�
бегали хеджевые фонды США и Европы. Другой
причиной усиления понижательного тренда в кур�
совой стоимости иены является тот факт, что япон�
ские компании в последний год продолжали нара�
щивать деловую активность за рубежом и увеличи�
вать объемы прямых портфельных инвестиций, что
повысило спрос на долларовую наличность. Свою
роль сыграла усилившаяся активность индивиду�
альных инвесторов, которые в поисках более прив�
лекательных инструментов вложений своих денеж�
ных активов все чаще прибегают к продаже иен и
созданию депозитов в иностранной валюте. Сово�
купный объем депозитов в иностранной валюте ин�
дивидуальных вкладчиков вырос с 20 трлн. иен в
сент. 2003г. до 40,03 трлн. иен в конце дек. 2006г.
Большую популярность приобрели т.н. «комбини�
рованные вклады», т.е. вклады, номинированные в
иностранной валюте, объем которых достиг к кон�
цу 2006г. 27,73 трлн. иен.

На фондовых рынках Японии в 2006г. продол�
жалась повышенная активность, граничащая с бу�
мом. Стоимостной объем сделок с ценными бума�
гами на Токийской фондовой бирже составил в
2006г. 594 трлн. иен, что на 40% превышает показа�
тели прошлого года. Ежедневный объем сделок на
бирже составил в среднем 2,4 трлн. иен. Коэффи�
циент оборота денежных средств на первой секции
биржи (отношение суммы заключенных сделок к
совокупной стоимости всех выставленных к про�
даже акций за час) впервые за 45�летний период
превысил единицу, показав значение.

Обращает на себя внимание возросшая актив�
ность на бирже иностранных инвесторов, которые
энергично скупали акции крупнейших японских
компаний, например «Тойота» и «Кэнон». Доля
иностранцев в обороте биржи составила 54%, что
является наивысшим показателем начиная с 1983г.

Большой удельный вес среди участников торгов
продолжали занимать индивидуальные инвесто�
ры, которые находят биржевые операции более
привлекательной формой вложения денежных
средств, нежели банковские депозиты с низкими
процентами. Следует отметить, однако, что их до�
ля в обороте биржи снизилась за год с 38% до 32%.
Данный тренд объясняется возросшими опасе�
ниями индивидуальных инвесторов в отношении
биржевых операций в связи с происшедшим в
2006г. скандалом, связанным с «приукрашивани�
ем» инвестиционной компанией «Лайвдор» своих
финансовых показателей в балансовом отчете.

Áàíêè

Хорошая экономическая конъюнктура создала
дополнительный спрос на денежные средства,

что послужило новым импульсом развития рынка
банковских услуг. В 2006г. произошло усиление
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профильных видов деятельности банковских
учреждений, связанных с кредитованием реально�
го сектора экономики. Так, по данным Банка Япо�
нии, в 2006г. совокупный денежный объем креди�
тования частными банками страны вырос по срав�
нению с 2005г. на 1,2%. Абсолютное расширение
кредитования наблюдалось в 2006г. впервые начи�
ная с 1996г., в то время как темпы роста кредитной
массы были в 2006г. наиболее высокими после
1993г. Увеличился и средний совокупный объем
кредитной массы, единовременно находящейся на
балансе частных банков страны. В фев. 2007г. она
выросла на 1,8% по сравнению с фев. 2006г. и со�
ставила 390,7 трлн. иен.

В основе активизации кредитной деятельности
лежало улучшение экономической конъюнктуры,
одним из проявлений которого явился рост инве�
стиций в оборудование и, как следствие этого, су�
щественное усиление спроса на заемный капитал.
Свою роль сыграло оживление рынка недвижимо�
сти, которое способствовало повышению спроса
на услуги ипотечного кредитования. Усиление
кредитной активности банков было связано с воз�
росшей потребностью в дополнительных фондах
на выплату бонусов, а также на покрытие транзак�
ционных издержек процессов слияний и поглоще�
ний, которые заметно активизировались в корпо�
ративном секторе в 2006г. Активизация кредитных
услуг происходила на фоне дальнейшей нормали�
зации балансовых показателей всех видов банков�
ских учреждений, которые фактически покончили
с проблемой «плохих долгов». Средняя доля «пло�
хих долгов» в кредитном портфеле банков соста�
вляла по положению на 30 сент. 2006г. 2,7%.

Рост кредитной активности происходил в ос�
новном за счет не крупных, а мелких или средних
банков регионального значения. Если крупные
банки практически не увеличили объемы кредито�
вания (рост кредитной массы составил в 2006г.
лишь 0,04%), то региональные банки продемон�
стрировали существенный рост выданных креди�
тов (2,6%).

Финансовые итоги 2006г. шести крупнейших банковских групп, в в млрд.

иен

2006 ф.г. Итоги за I�III кв. 2006 фин.г. 

Общая  Общая  От деловых  От кредит.  От банк. 

прибыль прибыль операций маржи  комиссии

Mufg ...........870 (�26,3) ..690,5(�32,7) .782,3 (�19,9) ...998,9 (�9,2) .....401,3 (1,2) 

Mizuho .........720 (10,7) ...579,9 (�0,2) .577,6 (�24,5) .688,6 (�19,2) .....274,2 (7,6) 

SMFG ...........570 (�17) ....396 (�33,9) .499,3 (�29,3) ...660,4 (�5,3) ...244,5 (�1,4) 

Resona .........560 (46,1) .551,6 (107,6) .....271,7 (3,6) .....399,1(2,3) .....71,8 (14,5) 

Sumitomo Trust 120 (20) ....98,5 (28,9) .....122,1 (4,8) .....103,4 (2,4) .....36,8 (�5,8) 

Mitsui Trust .......120 (0) ...84,7 (�10,6) ...110,2 (�5,2) ...66,4 (�14,2) .....57,7 (10,9) 

В скобках указаны изменения в процентах по отношению к пред.г.

The Nikkei Weekly, 5.02.2007

Совокупный объем прибыли шести крупнейших
банковско�финансовых групп снизился в период с
апр. по дек. 2006г. на 9% по сравнению с аналогич�
ным периодом прошлого года. Снижение данного
показателя связано с решением Банка Японии от�
казаться от политики нулевой учетной ставки, ко�
торое имело своим следствием повышение расхо�
дов, связанных с привлечением банковскими груп�
пами необходимых денежных средств. Свою роль
также сыграл такой фактор, как ужесточение кон�
куренции с региональными банками, предлагаю�
щими более привлекательные кредитные условия.

Другим заслуживающим внимание трендом в
сегменте крупных банковских учреждений яви�

лось снижение прибыли от кредитной маржи и
увеличение доли дохода от банковской комиссии в
общем объеме прибыли. Наибольший рост прибы�
лей крупнейших банковско�финансовых групп
страны был достигнут за счет непрофильных видов
деятельности, в частности, расширения торговых
операций с инвестиционными займами и пенси�
онными страховыми полисами, в то время как кре�
дитование реального сектора экономики продол�
жало оставаться на относительно низком уровне.
Во многом такая ситуация объясняется тем об�
стоятельством, что после принятия Банком Япо�
нии в июле 2006г. решения отказаться политики
нулевой учетной ставки крупнейшие банки страны
существенно повысили краткосрочные ставки
банковского кредитования. Если в марте 2006г.
средняя ставка банковского кредитования (кре�
дитная ставка, предлагаемая на срок до одного го�
да компаниям с наивысшим кредитным рейтин�
гом) составляла 1,599%, то в дек. 2006г. она повы�
силась до уровня 1,76%. Рост кредитной ставки
привел к оттоку традиционных клиентов, которые
стали искать кредитные учреждения с более прив�
лекательными условиями кредитования.

Чтобы компенсировать потери, многие банки
были вынуждены расширять ассортимент финан�
совых услуг и повышать их качество. Некоторые
банки пошли по пути открытия новых филиалов и
банкоматов в оживленных местах, например, на
вокзалах и в крупных торгово�развлекательных
центрах. Другие банки, например, банк «Мидзу�
хо», активизировали направление валютно�обмен�
ных операций, открыв ряд новых пунктов по обме�
ну валюты и обменных аппаратов.

Для привлечения новых клиентов крупные бан�
ки пересмотрели условия кредитования в сторону
их смягчения. Банковски�финансовые группы
Mitsui UFJ Group, Mizuho Financial Group и Sumi�
tomo Mitsui Financial Group разработали новые ви�
ды кредитов для мелких и средних предприятий,
не требующих поручительства третьей стороны.
Решение о предоставлении кредитов в этом случае
должно быть основано на общей оценке финансо�
вого положения клиента. Получили распростране�
ние кредиты, обеспеченные движимым имуще�
ством, а также правами на интеллектуальную соб�
ственность.

Либерализация рынка кредитных услуг проис�
ходила в 2006г. в русле задачи, поставленной перед
банковским сектором Агентством финансовых ус�
луг: расширить кредитование мелких и средних
предприятий с целью помочь им в проведении ре�
структуризации и адекватном реагировании на
«новые вызовы» современной эпохи. В сфере кре�
дитования частных лиц банки продолжали при�
держиваться более осторожной позиции, которая
заключалась в отказе от выдачи кредитов лицам,
потерявших работу, не имеющих стабильного ис�
точника дохода и неспособных представить доста�
точные залоговые гарантии.

Другой заметной тенденцией в банковском сек�
торе явилась активизация процесса слияний и по�
глощений, которые проходили на фоне ужесточе�
ния конкуренции на рынке финансовых услуг. На�
иболее крупным событием в этой области явилось
поглощение инвестиционной компании «Никко
кордиал» банковской группой «Сити�банк». Дру�
гой пример касается присоединения регионально�
го коммерческого банка «Митиноку» к финансо�
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вой группе «Мидзухо». В соответствии с достигну�
той в окт. 2006г. договоренностью, банк «Мидзу�
хо» станет владельцем дочернего российского бан�
ка, который был учрежден банком «Митиноку» в
Москве во II пол. 90гг. Финансовая группа «Ми�
дзухо», клиентами которой в основном являются
представители крупного японского бизнеса, полу�
чает доступ к осуществлению кредитно�финансо�
вых операций и предоставлению банковских услуг
японским компаниям, продолжающим активно
осваивать российский рынок.

Интенсивный процесс слияний и поглощений
стал в 2006г. характерной особенностью и сегмента
региональных банков. Так, банк «Момидзи» в окт.
2006г. слился с банком «Ямагути», войдя в состав
крупной холдинговой компании. Региональные
банки в 2006г. активно осваивали новые виды фи�
нансовых услуг, условия предоставления которых
во многих случаях выгодно отличались от крупных
банков. «Банк Хиросима» в марте 2006г. выпустил
на рынок новые виды ипотечных кредитов под бо�
лее низкий процент (1,2% в год), чем действующий
в крупных банках (1,8%). Региональные банки ста�
ли расширять свою филиальную сеть за пределами
собственного региона. Банки района Тюгоку стали
наращивать деловую активность в районе Сикоку, а
«Банк Киото» г.Киото и «Банк Нанто» г.Нара нача�
ли операции во всем районе Кансай. Некоторые
банки активизировали конкурентную борьбу с кру�
пными банками за корпоративных клиентов, во
многих случаях демонстрируя большую эффектив�
ность работы. Банк «Момидзи» в 2006г. заключил
новые контракты с электроэнергетической компа�
нией «Тюгоку дэнреку», а также с хиросимской ж/д
компанией. Многие эксперты приводят в пример
также эффективную работу таких банков, как
«Банк 77» г.Сэндай, банк «Хякудзюси».
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В2006г. продолжало укрепляться российско�
японское сотрудничество в кредитно�финан�

совой сфере. По данным Банка Японии, общий
объем остатка кредитных средств, предоставлен�
ных России японскими коммерческими банками,
на конец июня 2006г. составил 4,9 млрд.долл.

16 янв. компания «Мегафон» заключила согла�
шение с Японским банком международного со�
трудничества (ЯБМС) о предоставлении кредита в
50 млн.долл. По соглашению кредит будет предо�
ставлен на условиях софинансирования совместно
с «Ситибанком» и «Калион». Кредитные средства
будут использованы на закупку оборудования (ра�
диосистем), заказ на которые получила компания
НЭК. Особенностью кредитного соглашений яв�
ляется предоставление кредитной линии без га�
рантии правительства России.

В развитие подписанного в нояб. 2005г. в Токио
меморандума о готовности ЯБМС предоставить
Внешэкономбанку кредитную линию в 50
млн.долл. для финансирования проектов в области
производства бытовой техники, а также проектов в
области нефтехимии и электроэнергетики 19 июня
2006г. Внешэкономбанк, ЯБМС и «Сумитомо Ми�
цуи Бэнкинг» подписали кредитное соглашение
сроком на 5 лет на 32 млн.долл. Доли участия
ЯБМС и СМБ определены соответственно как
60% и 40% от суммы соглашения.

Данное кредитное соглашение предназначено
для финансирования проекта «Организация про�

изводства 1 млн. шт. в год мотор�компрессоров для
бытовой холодильной техники», реализуемого
ЗАО «Орский завод компрессоров» по контракту с
одной из крупнейших японских фирм «Тойо Ин�
жиниринг». Идет использование данного кредита.

В целях дальнейшего развития деловых связей
между Внешэкономбанком и ЯБМС в ходе визита
в Японию председателя правительства РФ
М.Е.Фрадкова в фев. 2007г. подписано рамочное
кредитное соглашение ВЭБ с ЯБМС на 50
млн.долл. сроком на 10 лет.

Продолжаются переговоры о заключении со�
глашения по предоставлению ЯБМС кредитной
линии в 70 млн.долл. «Газпромбанку».

Банк «Мицуи�Сумитомо», совместно с «Дойче
Банком», «Би�Эн�Пи Париба» и «Уэстерби Бан�
ком» приняли решение о предоставлении синди�
цированного кредита «Банку Москвы» в 500
млн.долл. Это решение призвано способствовать
укреплению «Банком Москвы» своего имиджа на
азиатских финансовых рынках. Всего в программе
кредитования будет участвовать 29 банков, в т.ч. 9
банков из стран Азии, включая японские банки
«Мидзухо» и «Мицубиси  Ю�Эф�Джей».

В нояб. 2006г. приступил к осуществлению кре�
дитно�финансовых операций на территории Рос�
сии дочерний банк крупнейшего коммерческого
банка Японии «Токио�Мицубиси Ю�Эф�Джей»,
зарегистрированный в Москве в качестве россий�
ского юрлица. Банк намерен сосредоточить свою
деятельность на финансировании коммерческих
операций и предоставлении кредитов юрлицам.

Некоторые японские банки приняли решение о
расширении своей деятельности на российском
рынке. В фев. 2006г. банк «Митиноку» принял ре�
шение об участии совместно с администрацией Ха�
баровского края в программе ипотечного кредито�
вания населения. Общий объем выделяемых бан�
ком кредитов под гарантии местной администрации
составит 350 млн. иен (свыше 3 млн.долл.) Предель�
ный размер ссуды для одной семьи – 5,8 млн. иен
(свыше 50 тыс.долл.). Банк «Митиноку» участвует в
проектах ипотечного кредитования в России с июня
2003г. Объем предоставленных банком на эти цели
кредитов составил 580 млн. иен (5 млн.долл.).

С окт. 2005г. Японское агентство экспортного и
инвестиционного страхования (Nexi) отменило
все дискриминационные ограничения по видам,
субъектам и суммам страхования внешнеторговых
сделок и инвестиционных проектов японских
компаний с российскими партнерам. Все сделки с
Россией страхуются автоматически и основные
условия внешнеторгового страхования такие же
как со странами ОЭСР.

Наиболее востребованными видами внешнетор�
гового страхования по линии Nexi являются стра�
хование товарного экспорта (93,5% общего страхо�
вого объема), банковских экспортных кредитов
(5,6%) и иностранных инвестиций (0,5%). Объем
остальных видов страховых услуг незначителен.

В зависимости от экономического и политиче�
ского состояния Nexi разработана классификация
стран, с которыми Япония имеет внешнеэкономи�
ческие связи. Все страны разбиты на 8 категорий
(А, В, С, Н) по мере увеличения степени рисков. В
2006г. Россия была перенесена из 5 категории Е –
Казахстан, Болгария, Румыния, Россия, Хорватия,
Египет, Марокко и Перу в 4 категорию наряду с
такими странами, как Индия, Израиль и др.
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Закон о ценных бумагах и биржах (The Securities
and Exchange Law; Law №25 of 1948) составляет

основу правового регулирования фондового рын�
ка. Существует также большое количество норма�
тивных правовых актов, положения которых при�
менимы к отношениям в сфере выпуска и обраще�
ния ценных бумаг на биржевом и внебиржевом
рынках, деятельности компаний, занятых брокер�
ской/дилерской деятельностью или иными вида�
ми активности в процессах размещения и торговли
ценными бумагами, а также иным отношениям на
фондовом рынке Японии. Выпуск государствен�
ных облигаций подлежит одобрению специаль�
ным государственным агентством в соответствии с
правилами финансового закона (Finance Law) и
закона о местных финансах (Local Finance Law);
выпуск покрывающих дефицит облигаций подле�
жит одобрению парламентом Японии в соответ�
ствии с положениями специально принимаемого
(ежегодно, в случае необходимости) для этих це�
лей закона, а также закона о государственных цен�
ных бумагах; эмиссия акций и облигаций акцио�
нерных обществ должна соответствовать положе�
ниям права о компаниях коммерческого кодекса
Японии, а если эмитент является страховой ком�
панией – также положениям закона о страховом
деле, если эмитент является банковской (кредит�
ной) организацией – нормам закона о Банке дол�
госрочного кредитования, если банковский ин�
ститут является кооперативом – то положениям
специального закона, например, закона о Цен�
тральном банке для с/х и лесной промышленно�
сти. 

Выпуск корпоративных облигаций регламенти�
рован различными законодательными актами. К
данным отношениям применяются нормы закона
об обеспеченных облигациях и закона о залоге не�
движимого имущества (ипотеке) акционерного
общества. Правила регистрации выпуска облига�
ций определяются законом о регистрации корпо�
ративных облигаций. Существуют также спе�
циальные законы, регламентирующие отношения
в сфере выпуска сертификатов акций инвести�
ционных трастов и инвестиционных (инвестирую�
щих в ценные бумаги) компаний. К отношениям в
сфере ценных бумаг подлежат применению сле�
дующие законы: закон об иностранных компа�
ниях, ведущих операции с ценными бумагами;
закон о надзоре и переходе сертификатов ценных
бумаг; Антимонопольный закон.

Закон о ценных бумагах и биржах. Статья 1 за�
кона определяет, что его целью является обеспече�
ние добросовестной эмиссии, покупки, продажи, а
также иных сделок с ценными бумагами и созда�
ние таких условий обращения ценных бумаг, при
которых обеспечивается нормальное управление в
сфере экономики, а также защита прав инвесто�
ров. Статья 2 закона содержит перечень дефини�
ций, положенных в основу его понятийного аппа�
рата, и закладывает тем самым основу правовой
концепции закона. Статья определяет содержание
понятия ценной бумаги посредством перечисле�
ния и общей характеристики различных видов
ценных бумаг; содержит дефиницию эмиссии цен�
ных бумаг, определяет понятие эмитента, подпис�
чика; регламентирует виды деловой активности в
сфере ценных бумаг, понятие компании, зани�

мающейся деятельностью в сфере ценных бумаг;
содержит определение фьючерсной торговли (тор�
говли производными финансовыми инструмента�
ми (деривативами).

Глава II закона (ст.ст. 3�27) определяет состав
информации, подлежащей раскрытию, а также ре�
гламентирует порядок такого раскрытия. Положе�
ния главы требуют от эмитентов листингуемых
ценных бумаг, отличных от государственных обли�
гаций и гарантируемых правительством облига�
ций, раскрывать их корпоративную информацию
во время выпуска новых акций или продажи своих
находящихся в обращении акций посредством пу�
бличной оферты (предложения).

Глава III закона (ст.ст. 28�66) содержит положе�
ния о правилах (особенностях) государственной
регистрации компании, задействованной в сфере
ценных бумаг, порядка санкционирования осу�
ществления определенных видов деятельности
данными компаниями, а также перечень ограни�
чений для этих компаний. Глава устанавливает
правило раздельного учета активов клиентов ком�
пании и активов самой компании; определяет по�
ложения о надзоре над данными компаниями, по�
рядке регистрации их представительств; устана�
вливает общее правило о запрете на осуществле�
ние банковскими институтами бизнеса в сфере
ценных бумаг (securities business), а также порядок
регистрации и санкционирования определенных
видов деятельности в сфере ценных бумаг, кото�
рыми банковские институты могут заниматься.

Глава IV (ст.ст. 67�79) закона устанавливает по�
ложения об ассоциации фондовых дилеров и
учреждении фонда защиты инвесторов (ст. 79�20 –
ст. 79�80). Главой (ст.ст. 80 – 156) установлены но�
вые положения о ликвидации и поглощении фон�
довых бирж; введены положения об агентствах
расчетов по сделкам (клиринговым агентствам), а
также положения о финансовых компаниях в сфе�
ре ценных бумаг (securities finance companies (ст.
156).

Главы III, IV и V большей частью регламенти�
руют правила, относящиеся к компаниям в сфере
ценных бумаг. Глава VI содержит положения, от�
носящиеся к правилам торговли (обращения) цен�
ных бумаг на фондовом рынке Японии. К запре�
щенным действиям закон относит: недобросовест�
ную торговлю, недобросовестный спредцинг (мар�
жинальная торговля), учреждение рынков, схожих
с фондовым, подготовку и распространение доку�
ментов, содержащих заведомо ложные сведения.
Закон также определяет перечень действий, кото�
рые не вправе совершать директоры и главные ак�
ционеры.

Правовое положение иностранных компаний в
сфере ценных бумаг регламентировано специаль�
ным законом об иностранных компаниях, занятых
в сфере ценных бумаг (Law Concerning Foreign Se�
curities Firms).

Рассматриваемый закон допускает возмож�
ность обращения иностранных ценных бумаг на
территории страны, а также возможность покупки
японским резидентом бумаг нерезидентов. В соот�
ветствии со статьей 2 термин «ценная бумага»
включает в себя, в т.ч. ценные бумаги и сертифи�
каты, выпущенные иностранным государством
или иностранными юридическими лицами.

Конкретный порядок покупки или продажи
иностранных ценных бумаг или ценных бумаг
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японских эмитентов законом не определен. Вме�
сте с тем закон содержит несколько императивных
правил и отсылочных норм, регламентирующих
вопросы покупки ценных бумаг иностранных ре�
зидентов. Глава 2 (ст. 3 – ст. 27) закона определяет
правила об обязательном раскрытии информации
о корпоративных вопросах. Согласно статье 3 за�
кона положения данной главы распространяются,
в т.ч. на инвестиционные ценные бумаги ино�
странных эмитентов, ценные бумаги, выпущен�
ные правительством или юридическими лицами
иностранных государств. Вместе с тем установлен�
ные в законе правила об обязательной регистра�
ции предложения на продажу (ст. 4), раскрытии
информации о выпуске и др. применимы только к
случаям публичной оферты или продажи на терри�
тории Японии ценных бумаг стоимостью 100 млн.
иен и предлагаемых к продаже лицам, отличным
от институционных инвесторов. Закон также со�
держит специальную норму о порядке раскрытия
условий предложения акций, выпущенных на тер�
ритории иностранного государства, небольшому
числу резидентов.

Согласно положениям статьи 23�14 закона
предложение на продажу или ходатайство о пред�
ложении на покупку ценных бумаг, выпущенных
на территории иностранного государства (за ис�
ключение ценных бумаг, которые могут быть
определены нормативным документом кабинета),
или иных ценных бумаг, которые на основании
нормативного документа кабинета могут быть
признаны как схожие с ценными бумагами, выпу�
щенными на территории иностранного государ�
ства, и которые не являются предметом основных
положений параграфа 1 статьи 4, не предлагаемые
к публичной оферте (продаже) на территории Япо�
нии (такие действия обобщенно именуются как
«предложение о приобретении ценных бумаг, вы�
пущенных на территории иностранного государ�
ства, небольшому числу лиц») должны быть сдела�
ны с однозначной формулировкой того, что прода�
жа ценных бумаг осуществляется в соответствии с
условиями, которые могут определяться норма�
тивным документом кабинета в целях уменьшения
возможности дальнейшего перехода этих акций к
большему числу лиц. Таким образом, примени�
тельно к случаям продажи акций нерезидентов,
выпущенных на территории иностранного госу�
дарства, резидентам Японии – закон содержит от�
сылочную норму.

Специальная норма закона о применении его
положений к отношениям, возникающим на ино�
странных рынках ценных бумаг, также является
отсылочной к нормативному документу кабинета.
Статья 194�2 закона регламентирует, что спе�
циальное применение положений закона к дей�
ствиям лиц, осуществляющих поиск, брокеров
или агентов (имеются в виду зарегистрированные
в соответствии с японским законодательством с
лица, осуществляющие деятельность в сфере цен�
ных бумаг, п. 8 статьи 2 закона) по размещению за�
каза на сделку с ценной бумагой или торговле фь�
ючерсными контрактами на иностранные ценные
бумаги на зарубежном рынке ценных бумаг, а так�
же к иным вопросам, требующим применения за�
кона, в связи со сделками на иностранном рынке
ценных бумаг должно осуществляться в соответ�
ствии со специальными положениями норматив�
ного документа кабинета.

Закон «О контроле за внешней торговлей и ва�
лютными операциями» (ст. 20) определяет указан�
ные ниже действия как сделки с капиталом:

• приобретение резидентом у нерезидента
иностранных ценных бумаг (включая права требо�
вания резидента на иностранные. ценные бумаги
нерезидента) или приобретение нерезидентом у
резидента ценных бумаг (включая права требова�
ния нерезидента на ценные бумаги резидента);

• выпуск или предложение на подписку цен�
ных бумаг за рубежом, а также выпуск или предло�
жение на подписку иностранных ценных бумаг в
Японии, осуществленное резидентом;

• выпуск или предложение на подписку за ру�
бежом ценных бумаг, номинированных или под�
лежащих оплате в японских иенах, если указанные
действия осуществляются нерезидентами.

Как покупка/продажа иностранных ценных бу�
маг на территории Японии, так и покупка/прода�
жа японских ценных бумаг, а также связанные с
названными сделки, в результате которых могут
возникнуть права требования на ценную бумагу
(включая схемы приобретения посредством депо�
зитарных расписок GDRs, ADRs, EDRs и др.), по
японскому законодательству квалифицируются
как сделки с капиталом. Сделки с капиталом под�
лежат контролю со стороны минфина Японии. В
соответствии со статьей 55�3 закона «О контроле за
внешней торговлей и валютными операциями» в
случае, если резидент или нерезидент становятся
стороной (участником) указанных выше сделок, в
министерство финансов должно быть направлено
уведомление о содержании, времени исполнения
сделки и иных регламентированных приказом Ка�
бинета условиях.

Первой японской компанией, ADRs которой
были зарегистрированы Нью�йоркской фондовой
биржей в 1970г., стала Sony. Впоследствии многие
японские фирмы расширили сферу обращения
своих бумаг при помощи программ GDRs и ADRs.
После либерализации закона «О контроле за вне�
шней торговлей и валютными операциями»
(1980гг.) японские компании могут выпускать
GDRs и ADRs свободно. На данные действия тре�
буется только последующее (ex post facto) уведо�
мление. По состоянию на апр. 2005г. на Нью�
йоркской фондовой бирже котируются ADRs 19
японских компаний, в частности «Тойота», «Хон�
да», финансовая группа «Мицубиси�Токио», «Но�
мура холдинг», «Сони», «Мацусита дэнки», «Кэ�
нон» и др.

Токийская фондовая биржа в 1997г. также соз�
дала условия для листинга GDRs/ADRs иностран�
ных компаний. Процедуры листинга, критерии
допуска и вознаграждение схожи с соответствую�
щими процедурами для акций.

В японской правовой литературе упоминается
также о таком понятии как «глобальное предложе�
ние» (global offering), под которым понимается пу�
бличная оферта ценных бумаг японских эмитентов
одновременно в Японии и за рубежом (на рынках
США и Европы), и, наоборот, публичное предло�
жение ценных бумаг иностранных эмитентов од�
новременно за границей и в Японии. В обоих слу�
чаях японские оференты должны руководство�
ваться японским законодательством и практикой.

Что касается процедуры регистрации ценных
бумаг на Токийской фондовой бирже, то она за�
ключается в следующем. Токийская фондовая
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биржа (ТФБ) – вторая в мире торговая площадка
после Нью�Йоркской по объему совершаемых
сделок и рыночной стоимости котируемых акций.
На 22 марта 2007г. на ТФБ были зарегистрированы
ценные бумаги 2429 компаний (первая секция –
1757, вторая – 482, секция Mothers – 190), включая
25 иностранных.

В соответствии с уставом, ТФБ предоставляет
рыночные механизмы для совершения сделок с
ценными бумагами, фьючерсными контрактами,
основанными на индексах ценных бумаг, и опцио�
нами. Уставными целями ТФБ являются публика�
ция рыночной информации, обеспечение спра�
ведливости совершаемых сделок и осуществление
иной деятельности, связанной с операциями с
ценными бумагами.

В качестве первого шага компания, желающая
провести первичное размещение ценных бумаг
(IPO) на ТФБ, должна определить своих специали�
зированных агентов, «предоставляющих услуги, яв�
ляющиеся существенными для листинга на ТФБ»:

• финансовую компанию, уже работающую на
ТФБ (Sponsoring TSE Participant), которая будет от
ее имени вести переговоры с ТФБ и другими орга�
низациями по вопросам представления заявки и
окажет заявителю необходимые консалтинговые
услуги. Эта компания также будет выступать в ка�
честве основного андеррайтера при IPO или про�
даже акций;

• представителя компании (Attorney�in�fact in
Japan), имеющего местожительство в Японии (в
Токио или окрестностях), который имел бы право
вести дела компании по любым вопросам взаимо�
отношений с ТФБ. Как правило, представитель
должен назначаться из числа работников компа�
нии�заявителя. Если это затруднительно, предста�
вителем компании может стать сертифицирован�
ный ТФБ адвокат;

• сервисного агента (Shareholder Service Agent),
который вел бы реестр японских акционеров ком�
пании и обеспечивал им реализацию права голоса.
Обычно эта функция возлагается на один из япон�
ских трастовых банков, имеющий лицензию
Японского центрального депозитария ценных бу�
маг (Jasdec);

• банк, который будет выплачивать японским
акционерам их дивиденды (Dividend Paying Bank),
включая получение средств из�за рубежа, конвер�
тацию в иены и распределение по японским бене�
фициарам. На эту роль может быть выбран япон�
ский общенациональный или трастовый банк и
выбор компании�заявителя должен быть утвер�
жден Jasdec.

Компания�заявитель, акции которой уже раз�
мещены на фондовых площадках, для целей ли�
стинга на ТФБ не обязана представлять финансо�
вую отчетность в японском бухгалтерском стан�
дарте (Japanese GAAP). Заявителю может быть раз�
решено – при условии согласия со стороны Агент�
ства по финансовому контролю и мониторингу –
использовать национальный бухгалтерский стан�
дарт или стандарт третьих стран. С учетом этого
требования, финансовая отчетность компании�за�
явителя должна быть представлена либо в Japanese
GAAP, либо в бухгалтерском стандарте той стра�
ны, где ее акции уже котируются.

Далее, компания�заявитель через своих агентов
должна представить формальную заявку, содержа�
щую следующую информацию:

• название и юридический адрес компании;
информацию о проспекте эмиссии, размещаемой
на ТФБ. Информация должна включать в себя сле�
дующие данные: категория, вид ценных бумаг
(именные или на предъявителя), класс, объем
эмиссии, номинальная стоимость одной бумаги,
сумма, подлежащая зачислению в уставной капи�
тал, количество акций, образующих ед. размеще�
ния (лот); для иностранных компаний – катего�
рия, вид ценных бумаг (именные или на предъяви�
теля), класс, количество акций, представленных
депозитарными расписками, объем эмиссии, опи�
сание акций, производными от которых являются
депозитные расписки, а также название и место
нахождения организации�депозитария;

• информацию об общей эмиссии акций ком�
пании (за исключением депозитарных расписок);
суть обращения компании�заявителя в отношении
размещения акций на ТФБ; суть публичной офер�
ты имеется в виду выпуск и/или продажа новых
обычных или привилегированных акций, выпуск
депозитарных расписок, размещение акций ино�
странной компании с указанием возможных усло�
вий или ограничений;

• в случае, если предполагается размещение
ценных бумаг в секции Mothers ТФБ, – заявление
соответствующего содержания; информацию о со�
гласии компании�заявителя работать с сертифи�
цированной организацией�депозитарием, подпа�
дающей под требование ст.6�2 закона Японии о
центральном депозитарии и регистрации акцио�
нерных сертификатов и других ценных бумаг №30
от 1984г., в отношении пакета акций (кроме ино�
странных), подлежащих размещению на ТФБ.

К заявлению должны быть приложены следую�
щие документы:

• Копия протокола заседания совета директо�
ров компании�заявителя, принявшего решение
подать заявку на размещение акций на ТФБ; набор
образцов ценных бумаг, в отношении которых по�
дается заявка на размещение; нотариально заве�
ренная копия регистрационного свидетельства
компании (в случае, если иностранное законода�
тельство не предусматривает такого документа, его
предоставление не требуется); копия официально�
го акта о регистрации компании; две копии «Отче�
та о ценных бумагах для листингового заявления»3
с приложениями, устанавливаемыми в каждом от�
дельном случае ТФБ; копия протоколов заседа�
ний, проведенных в течение последнего финансо�
вого года, на которых были приняты решения о
приобретении, распоряжении, продаже или пога�
шении компанией своих акций (кроме секции
Mothers); рекомендательное письмо, составленное
в соответствии с принятым на ТФБ образцом ком�
панией�участницей ТФБ, выступающей в качестве
основного андеррайтера (кроме секции Mothers);
для иностранных компаний – составленное у про�
фессионального юриста заявление о правдивости
и точности всех сведений, содержащихся в заявле�
нии и приложениях к нему, и документ, свидетель�
ствующий, что должностное лицо компании, ука�
занное в заявке на IPO, должным образом уполно�
мочено на совершение таких действий; 

• Две копии всех ежегодных отчетов, разослан�
ных компанией своим акционерам в течение по�
следних пяти лет; две копии всех пол. и ежеквар�
тальных отчетов, разосланных компанией своим
акционерам в течение последних двух лет; таблица
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с указанием численности подтвержденных акцио�
неров компании и владельцев депозитарных рас�
писок, составленная по форме, предписанной
ТФБ; документ, удостоверяющий, что заявитель
назначил своего представителя в Японии; деклара�
ция о подаче заявки на листинг; декларация о сво�
евременной публикации сведений о деятельности
компании; в случае размещения на ТФБ депози�
тарных расписок – копия документа, подтвер�
ждающего факт соглашения с депозитарием в от�
ношении акций, на размещение которых подается
заявка, а также копия документа, удостоверяюще�
го, что организация�депозитарий находится в до�
говорных отношениях с ТФБ по этим вопросам.

Все документы могут быть составлены как на
японском, так и на английском языке. Заявка под�
лежит проверке ТФБ. Результаты проверки публи�
куются. После утверждения заявки компания дол�
жна представить «Листинговое согласие» работать
на ТФБ по существующим на ней правилам.

В число таких правил включено обязательство
компании�заявителя ходатайствовать о размеще�
нии на ТФБ всего объема своих акций, выпущен�
ных в обращение и имеющих право голоса, вклю�
чая и депозитарные расписки, наделенные анало�
гичными правами. Получив право листинга на
ТФБ, компания обязана просить о разрешении на
размещение на ТФБ всего объема дополнительной
эмиссии акций того же класса, что и бумаги, уже
получившие обращение на этой бирже.

Еще одно требование ТФБ – торгуемые на ней
акции не должны продаваться с ущемлением или
ограничением прав покупателя. Права голосова�
ния для каждой акции должны быть одинаковы.
Впрочем, в отдельных случаях ТФБ может «посту�
питься принципами», если неравенство прав акци�
онеров официально признается законодатель�
ством страны�эмитента и не является существен�
ным препятствием для реализации японским ак�
ционером своих прав.

Типовая схема прохождения документов пре�
дусматривает трехмесячный срок, необходимый
для рассмотрения заявки, 15 дней на получение
разрешения министра финансов и 15 дней на под�
готовку к публичной оферте.

ÔÈÍÀÍÑÛ, ÁÀÍÊÈ
– Японские банки рвутся в лидеры кредитова�

ния на мировом рынке. Как пишет The Wall Street
Journal, крупные кредитные учреждения Японии
расширяют кредитные операции на мировых рын�
ках, тогда как американские и европейские снижа�
ют активность в этой сфере из�за потерь на кре�
дитных рынках. Благодаря консервативному под�
ходу, выработанному после длительных проблем с
«плохими долгами» в 1990гг. и начале 2000�х, Mit�
subishi UFJ Financial Group (MUFG) и Sumitomo
Mitsui Financial Group (SMFG) понесли относи�
тельно незначительные потери на бумагах, связан�
ных с американскими ипотечными кредитами. Те�
перь эти банки, обладающие огромными средства�
ми благодаря депозитам японцев, используют сло�
жившуюся ситуацию для укрепления своих пози�
ций на рынке кредитования слияний и поглоще�
ний, а также инфраструктурных проектов.

По данным Thomson Reuters, три ведущих
японских банка – MUFG, SMFG и Mizuho – уве�
личили свои доли на мировых рынках синдициро�
ванных кредитов в I кв. этого года по сравнению с

таким же периодом 2007г. Доли их американских
конкурентов – JPMorgan Chase, Citigroup и Bank of
America – сократились. Доля MUFG увеличилась
до 4% с 2,2%, и он занял седьмое место в мире в
этой сфере. SMFG и Mizuho занимают соответст�
венно четвертое и пятое места. «У нас депозитов на
100 трлн. иен, в то время как выданных кредитов –
всего на 70 трлн, – говорит президент Bank of
Tokyo�Mitsubishi Кацунори Нагаясу. – У нас есть
30 трлн. иен, которые мы можем использовать для
финансирования сделок на зарубежных рынках».
Хотя японские банки пока еще сильно отстают от
западных коллег в области инвестбанкинга, рас�
ширение их присутствия на рынке кредитования
является важным шагом вперед в возвращении на
мировой рынок после полутора десятилетий стро�
гой экономии. За последние пять лет крупные бан�
ки вновь обрели финансовое здоровье и показали
рост прибыли. При этом их деятельность была
сфокусирована на бизнесе внутри страны в таких
сферах, как управление активами и кредитные
карты. RosInvest.Com, 22.4.2008г.

– Одна из ведущих в США финансовых корпо�
раций Lehman Brothers подала в Токийский ок�
ружной суд иск на крупную японскую торгово�ин�
вестиционную компанию Maruneni, обвинив двух
ее служащих в мошенничестве на 350 млн.долл.
Американцы уверяют, что у них обманом изъяли
такую сумму и требуют ее вернуть.

Marubeni официально объявила, что не имеет
отношения к мошенничеству, поскольку докумен�
ты с ее названием, на основании которых были по�
хищены деньги, оказались поддельными. Акции
этой японской компании на Токийской фондовой
бирже подешевели сегодня на 6,2%

Нынешнее дело может ударить и по Lehman
Brothers, которая, как и другие американские ин�
вестиционные банки, уже понесла серьезный
ущерб от кризиса в ипотечной системе США. Эта
корпорация утверждает, что суд с Marubeni никак
не скажется на ее деловых показателях. Прайм�
ТАСС, 31.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежа�вю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
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ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а

для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
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показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.
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Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчивой.
И хотя корпоративные доходы замедляются, они
снижаются с высокой базы – фактор, удерживаю�
щий курсы акций на сравнительно высоком уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�

шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежа�вю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
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убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�

роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
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начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�

тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от

158 www.banks.polpred.rußÏÎÍÈß



заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожиданно
испытал чувство «дежа�вю»: с начала 2008г. опять
безнадежные долги подрывают основные банки, ча�
стично из�за падающих цен на недвижимость. Но на
этот раз эпицентр шока находится по другую сторо�
ну Тихого океана, в США. «Японский банковский
кризис 90гг. может оказаться важным уроком для
американских проблем, связанных с сомнительной
задолженностью», – считает Т. Накамае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�

зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.
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Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�

сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
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Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.
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В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в

США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
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ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�

ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.
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По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�

кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.
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Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
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«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли

они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
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же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,

если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
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зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�

менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.
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Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�

щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
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номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они

хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
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ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�

ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам мобили�
зацию средств, способствовало более «глубокой за�
морозке» денежного рынка. «Ключевая проблема
состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не видел
такого нигде, кроме Японии», – сказал казначей од�
ного из крупнейших инвестиционных банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
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тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,

как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
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бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные

лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
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разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может

способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
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быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.

Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
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ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�

мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
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рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
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стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.

Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
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зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
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сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка

Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.
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Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
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США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�

ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
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ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
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кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.
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Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие

«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
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они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то

же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
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если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�

зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
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менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
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щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�

номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
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хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�

ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
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ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
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очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�

ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
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ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а

для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
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показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.
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Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
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сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�

ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
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ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
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что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с

сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.
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Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�

пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
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банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�

сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
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в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому

шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
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нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
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ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это

перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
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«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что

окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
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рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�

ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
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щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�

ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
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именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
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инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�

тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
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сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�

зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.
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В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�

ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
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снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�

ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
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нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная

финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
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убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей

Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
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легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�

считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
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вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
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нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
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ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�

кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
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банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�

там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�
нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
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агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».

Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�

срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�
ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
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ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный

кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Известный японский экономист Т. Накамае
10 лет назад будоражил общественность предска�
заниями кредитного кризиса. «Пузырь» спекуля�
ций с недвижимостью в Японии действительно
«прорвался», оставив локальные банки с безна�
дежными долгами и угрожая финансовым кризи�
сом.

Сегодня Т. Накамае, по его словам, неожидан�
но испытал чувство «дежавю»: с начала 2008г.
опять безнадежные долги подрывают основные
банки, частично из�за падающих цен на недвижи�
мость. Но на этот раз эпицентр шока находится по
другую сторону Тихого океана, в США. «Японский
банковский кризис 90гг. может оказаться важным
уроком для американских проблем, связанных с
сомнительной задолженностью», – считает Т. На�
камае.

Всего несколько месяцев назад подобная па�
раллель выглядела невероятной. Банковский кри�
зис 90гг. в Японии стал одним из самых тяжелых в
истории, породив огромные убытки по кредитам
700 млрд.долл. С того времени финансисты Уолл�
стрит единодушно полагали, что их собственная
финансовая система намного превосходит япон�
скую (или почти любую в мире). Уверенность в
американских финансовых кругах была настолько
прочной, что, как признавался бывший высокопо�
ставленный служащий министерства финансов, до
недавнего времени вашингтонские официальные
лица регулярно ездили в Токио «инструктировать
японцев, что им делать с банками».

Однако, за период, прошедший с начала ипо�
течного кризиса в США стало очевидным, что
именно этот последний кризис оказался гораздо
серьезнее, чем о нем думали сначала. Соответст�
венно, Япония – не единственная историческая
параллель для текущих событий (банковские кри�
зисы фактически стали довольно распространен�
ными в прошлом столетии). События в Токио со�
здают полезные возможности для анализа нынеш�
них событий. В частности, они поднимают вопрос
о том, окажутся ли Вашингтон и Уолл�стрит в луч�
шем положении в сопротивлении банковскому
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шоку, чем Токио, или Запад обречен на годы фи�
нансовых бед, как это было в Японии 10 лет назад.

В некоторых отношениях, как любят подчерки�
вать американские официальные лица, ситуация в
США выглядит гораздо лучше, чем в Японии в
90гг. Главное, что США не испытывают дефляции,
как Япония 10 лет назад. Однако объединяет эти
события то, что в их основе лежат безнадежные
кредиты.

Еще одно сходство с японским кризисом при�
дает потенциальный масштаб американской без�
надежной задолженности. Почти год назад, когда
сомнительные заемщики начали объявлять дефол�
ты по закладным, ФРС первоначально оценила
убытки по кредитам в 50 млрд.долл. Однако сумма
дефолтов продолжает расти, а цены на недвижи�
мость в настоящее время падают со скоростью, как
считает профессор экономики Йельского универ�
ситета Р. Шиллер, невиданной со времен Второй
мировой войны.

В результате инвестиционные банки, такие как
Goldman Sachs, ожидают, что убытки по сомни�
тельным кредитам составят 200�400 млрд.долл., а 2
млн. хозяйств объявят дефолт. Но проблема состо�
ит в том, что сомнительная задолженность больше
не является единственной проблемой. Имеются
признаки того, что дефолты нарастают по другим
формам потребительского долга: кредитным кар�
точкам и ссудам под залог коммерческой недвижи�
мости. Многие банкиры сейчас ожидают, что
окончательная сумма безнадежных убытков, ис�
ключая корпоративный долг, может составить 400�
800 млрд.долл.

Хорошие новости (по крайней мере, для амери�
канских политиков) заключаются в том, что аме�
риканские банки несут это бремя не одни. Десяти�
летие «сумасшедших» финансовых изобретений
создало банкирам возможность превращать ссуды
в облигации и деривативы и продавать их институ�
там по всему миру, включая такие небанковские
учреждения, как менеджеры активов.

Плохие же новости заключаются в том, что
именно из�за распыления этих сомнительных ссуд
шок распространился по всему миру.

Более того, несмотря на то, что убытки были
«нашинкованы и покрошены», они сейчас на�
столько объемны по масштабу, что «удар» по от�
дельному банку все еще оказывается очень болез�
ненным, особенно на Уолл�стрит. Например, если
убытки по кредитам в конечном счете действи�
тельно возрастут до 600 млрд.долл., это может со�
ставить треть основного (первого слоя) банковско�
го капитала американских и европейских банков, а
для некоторых банков гораздо больше, поскольку
убытки распределяются неравномерно. Таким об�
разом, точно так же, как списание безнадежных
долгов оставило некоторые японские банки без ка�
питала 10 лет назад, подобное грозит проявиться в
некоторых частях западного банковского мира.

Но есть еще вторая, потенциально более угро�
жающая аналогия с Японией: потеря доверия ин�
весторов. В нормальных обстоятельствах утрата
доверия привлекает немного внимания у совре�
менных инвестиционных банкиров, поскольку
сантименты не являются тем, что может быть при�
нято в качестве фактора в компьютерной модели.
Однако, поскольку банки отошли от древней
практики хранения золота (или другого осязаемо�
го актива) для обеспечения каждой банкноты, фи�

нансисты стали полагаться на доверие. Современ�
ные банки никогда не имели достаточно наличных
средств для возмещения вкладчикам в случае, если
все они потребуют свои средства назад, и полага�
ются на то, что этого не произойдет пока вкладчи�
ки верят банкам.

Однако, когда вера убывает, последствия ока�
зываются серьезными. В последний раз мир был
свидетелем этого в значительном масштабе в Япо�
нии, когда осенью 1997г. три локальных института
внезапно обанкротились. До этого момента счита�
лось, что японские банки никогда не обанкротят�
ся, благодаря так называемой системе конвоя –
практике, согласно которой под давлением со сто�
роны государства сильные банки поддерживали
слабые. Но в 1997г. эта вера в «систему конвоя»
рухнула, вызвав «паралич» денежных рынков, по�
скольку инвесторы и вкладчики покинули их.

Десять лет спустя нечто подобное случилось в
разных частях западного финансового мира. Одна�
ко на этот раз доверие было подорвано в банков�
ской сфере (известной под названием «структури�
рованное финансирование») – области, где в по�
следние годы банкиры «расфасовывали» кредит�
ный риск с огромной скоростью, создавали новые
продукты, такие как «облигации, обеспеченные
задолженностью» (collateralized debt obligations �
CDO’s), и учреждали сомнительные инвестицион�
ные предприятия, такие как «учреждения структу�
рированных инвестиций» (structured investment
vehicles – SIV’s).

Точно так же, как до 1997г. инвесторы в япон�
ских банках привыкли подкреплять свое доверие
«системой конвоя» и закрывали глаза на непро�
зрачность японских банков, так и инвесторы XXI
в. продолжали покупать «комплексные структури�
рованные продукты», несмотря на «дурные пред�
чувствия». Ключевая причина состояла в том, что
инвесторы слишком доверяли суждениям
агентств, составлявших кредитные рейтинги. На�
пример, если продукт маркировался рейтингом
«ААА», он считался чрезвычайно надежным.

Более того, по мнению многих регулирующих
органов и политиков, структурированное финан�
сирование укрепило противошоковую систему,
поскольку кредитный риск в меньшей степени
концентрировался в отдельных банках. «Это было
как догмат веры: инновации и распыление риска –
благо, – говорит один из высших руководителей
Европейского центрального банка, – почти все ве�
рили в него».

С тех пор вера в финансовые инновации XXI в.
исчезла. События последнего года с очевидностью
показали, что распыление риска не всегда предот�
вращает финансовый шок, а вместо этого может
способствовать «распространению инфекции».
Инновации не оградили банки от убытков, на что
надеялись регулирующие органы. Вместо этого, по
мере того как «предприятия структурированных
инвестиций» банкротились, банки были вынужде�
ны принять более 60 млрд.долл. их активов обрат�
но на свои балансы, подрывая собственные капи�
тальные ресурсы.

Тем временем доверие к рейтинговым агентст�
вам также снизилось. Оказавшись неспособными
предвидеть убытки от сомнительной задолженнос�
ти, агентства были вынуждены понизить рейтинги
тыс. ценных бумаг, включая имевшие рейтинг
«ААА».
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Это вызвало психологический шок у инвесто�
ров, особенно у организаций, избегающих риска,
таких как местные власти, фонды денежного рын�
ка и пенсионные группы, которые обычно покупа�
ют «надежные» продукты «ААА». Многие из этих
инвесторов ушли с рынка, приостановив покупки
многочисленных «продуктов структурированного
финансирования» или «коммерческих векселей,
обеспеченных активами».

В свою очередь, это затруднило банкам моби�
лизацию средств, способствовало более «глубокой
заморозке» денежного рынка. «Ключевая пробле�
ма состоит в утрате доверия. Прежде я никогда не
видел такого нигде, кроме Японии», – сказал каз�
начей одного из крупнейших инвестиционных
банков.

К счастью, как показывает история, такие пси�
хологические шоки никогда не длятся бесконечно.
Через 10 лет, после того как доверие инвесторов к
японским банкам было разрушено, эти институты
снова завоевали доверие: они могут аккумулиро�
вать средства по достаточно низким ценам, а инве�
сторы желают хранить их акции.

Тем не менее на восстановление ушло много
лет, главным образом потому, что японское прави�
тельство в течение ряда лет отрицало масштабы
проблемы. «Самый большой урок из негативного
опыта Японии – это упрямое упорство банкиров
признавать безнадежные долги и атмосфера сек�
ретности властей, которые усугубляли проблему в
долгосрочном плане», – говорит Т. Накамае.

Вопрос, который стоит перед западными кре�
дитными рынками сегодня, состоит в том, будут ли
они в состоянии восстановить это доверие инвес�
торов быстрее, чем японские коллеги. Западные
политики настаивают на положительном ответе.
Они уже предприняли некоторые решительные
шаги: например, ЕЦБ и четыре других централь�
ных банка «закачали» более 400 млрд.долл. кратко�
срочной ликвидности в рынки с целью убедить
банки продолжить выдавать кредиты. «В некото�
ром отношении ЕЦБ сейчас делает нечто подобное
тому, что делал Банк Японии 10 лет назад», – гово�
рит X. Накасо, старший администратор Банка
Японии. – «Тогда банки потеряли веру друг в дру�
га как в партнеров, но они все еще сохраняли дове�
рие к центральному банку».

Однако японские официальные лица отмечают
также, что подобные меры могут только слегка об�
легчить ситуацию. «Сейчас необходимы не налич�
ные деньги, а искоренение широко распростра�
ненного недоверия», – считает старший чиновник
министерства финансов Японии Д. Котегава.

В практическом смысле опыт Японии предпо�
лагает, что, по крайней мере, три шага должны
быть предприняты для восстановления доверия:
во�первых, инвесторы должны поверить, что фи�
нансовые институты полностью раскрыли свои
убытки; во�вторых, банки нуждаются в дополни�
тельном капитале; и, в�третьих, инвесторы долж�
ны знать, что пик кредитных потерь пройден.

По первому пункту значительный прогресс уже
достигнут, причем быстрее, чем в Японии. Веду�
щие банки в данном случае оказались гораздо опе�
ративнее в раскрытии убытков, считает X. Накасо,
что частично объясняется различиями в принци�
пах бухгалтерского учета. Нынешний кредитный
кризис был первым, произошедшим в системе, ко�
торая частично ведется в соответствии с правила�

ми бухгалтерского учета mark to market. В результа�
те банки Уолл�стрит и другие финансовые инсти�
туты списали 100 млрд.долл. убытков в течение ме�
сяцев, а не лет.

По мнению вице�председателя финансовых
институтов и правительств в JP Morgan, бывшего
высшего чиновника одного из регулирующих уч�
реждений США Т. Райана, этот кризис будет раз�
ворачиваться быстрее, поскольку банки принима�
ют проблемные активы обратно на балансы, за�
крывают позиции и создают резервы.

Однако прогресс не является однородным. В
Вашингтоне некоторые политики все еще хотели
бы отсрочить день расчета: американское прави�
тельство недавно обнародовало меры помощи со�
мнительным должникам. И пока банки Уолл�
стрит могут списывать свои убытки, институты в
других юрисдикциях не торопятся их раскрывать.
Хуже того, многие инструменты структурирован�
ного финансирования настолько сложны, что оце�
нить убытки по ним трудно даже для экспертов.

По второму необходимому шагу для восстанов�
ления доверия – инъекции капитала – факты
очень противоречивы. Япония смогла восстано�
вить свою банковскую систему только после того,
как правительство согласилось «закачать» фонды
на миллиарды долларов. И аналитики, в частности
Т. Накамае, считают, что в текущем кризисе неиз�
бежно будут использованы деньги налогоплатель�
щиков. Правительства, однако, проявляют в этом
вопросе большую осторожность. «Я не думаю, что
в регулирующих органах или правительствах в Ев�
ропе и Америке есть какое�то желание делать то
же, что делало японское правительство для под�
держки банков», – отмечает Т. Райан.

X. Накасо считает, что другое отличие от Япо�
нии в настоящее время состоит в том, что теперь
существуют новые источники капитала, некото�
рые из которых происходят из частного акционер�
ного капитала. В дек. 2007г. Warburg Pincus, агрес�
сивный фонд, обеспечил финансирование 1
млрд.долл. для MBIA, проблемной монолинейной
страховой группы.

Но наиболее противоречивый новый источник
капитала – это суверенные имущественные фон�
ды. Банки Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch
и UBS, например, все вместе получили 25
млрд.долл. от фондов азиатских стран и стран Пер�
сидского залива. Другие группы с Уоллстрит рас�
считывают последовать их примеру в течение
2008г. Банки получают государственные средства,
но не от американского правительства.

Третья проблема, а именно свидетельство того,
что кредитные убытки прошли свой максимум,
может оказаться наиболее трудной для решения.
Некоторые банкиры надеются, что наихудшая фа�
за кредитного кризиса может быть пройдена к се�
редине текущего года. Они подчеркивают, что
рынки уже справились с «громадными убытками
сомнительной задолженности», и в некоторых от�
ношениях фундаментальные макроэкономичес�
кие параметры выглядят намного лучше, чем в
свое время в Японии. Америка не страдает от эко�
номического спада; в течение нескольких лет в
стране наблюдался значительный экономический
рост, и ее политики осведомлены относительно
опасности инфляции.

Что раздражает инвесторов и может помешать
раннему окончанию кредитного кризиса – это
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перспектива рецессии. Одна из примечательных
деталей западного кредитного кризиса заключает�
ся в том, что до сих пор он на самом деле затронул
только потребительский долг, в частности по за�
кладным. В корпоративном секторе, напротив, по�
казатели дефолта были чрезвычайно низкими.

Однако если рецессия случится, корпоратив�
ные дефолты, по мнению аналитиков, могут резко
возрасти. Citigroup прогнозирует резкий рост в те�
кущем году показателей дефолта среди компаний с
рейтингом ниже инвестиционного, предполагая,
что, если не будет рецессии, показатель дефолта
возрастет с 1,3 до 5,5%. Это означает, что 5 из каж�
дой сотни компаний с высокой зависимостью от
заемных средств не смогут погасить свои долги.
Если рецессия произойдет, ожидается гораздо бо�
лее высокий процент дефолта.

Если первый раунд кредитного кризиса касался
воздействия на денежные рынки и банковское фи�
нансирование, то второй раунд, по�видимому, бу�
дет касаться воздействия на экономику и корпора�
тивные дефолты. В то время как крупные амери�
канские и европейские компании в последние го�
ды не производили значительных заимствований,
частные акционерные группы взвалили тяжелое
бремя долгов на приобретенные предприятия. Это
не дает им большого простора для маневра.

В результате могут создаться несколько сотен
миллиардов долларов безнадежных корпоратив�
ных долгов, которые ударят по ослабленным бан�
кам как раз в то время, когда они будут управлять�
ся со своими сомнительными задолженностями.
«Америка будет поражена финансовым кризисом,
если все большее число выкупленных фирм не за�
валится в красное, и кредиторы откажутся пролон�
гировать кредиты», – говорит Т. Накамае.

Действительно, сценарий «кошмара», сформу�
лированный некоторыми экономистами, пред�
ставляет порочный круг, в котором кредитный
кризис позднее сталкивает экономику в рецессию
в текущем году, создавая еще большие убытки. Это
ухудшит проблему с кредитом и продлит затрудне�
ния на годы.

В настоящий момент большинство политиков
полагают, что такие мрачные прогнозы являются
сравнительно маловероятными, поскольку амери�
канская экономика остается достаточно устойчи�
вой. И хотя корпоративные доходы замедляются,
они снижаются с высокой базы – фактор, удержи�
вающий курсы акций на сравнительно высоком
уровне.

Из японского опыта, как подчеркивается, мож�
но вынести два главных урока: гораздо легче разру�
шить доверие к финансовой системе, чем восста�
новить его, и кризисы являются более болезнен�
ными, чем финансисты или правительства перво�
начально признают. Чем дольше длится кредит�
ный кризис в США, тем больше угроза, что это на�
несет ущерб «реальной» экономике и, таким обра�
зом, тяжелее будет восстановить доверие инвесто�
ров. Правительства и банкиры, делают вывод ана�
литики, должны быть гораздо более мудрыми и
удачливыми, чем 10 лет назад в Японии, если они
хотят окончательно покончить с кредитным кри�
зисом в 2008г. БИКИ, 18.3.2008г.

– Правительство Японии озабочено резким па�
дением курса доллара, однако пока не намерено
предпринимать конкретные шаги в поддержку
американской валюты. «Мы будем следить за ситу�

ацией», – заявил сегодня журналистам в Токио
министр финансов Фукусиро Нукага.

«Последние движения на валютном рынке но�
сят чрезмерный характер, я испытываю озабочен�
ность в связи с этим», – подчеркнул он.

Сегодня за доллар США в Токио дают 97,2 ие�
ны. Это на две с лишним иены меньше, чем было
во II пол. дня в пятницу. Резкий рост курса нацио�
нальной валюты бьет по интересам японского биз�
неса, в первую очередь тех компаний, которые ак�
тивно работают на внешнем рынке. Удешевление
долл. снижает их доходы при пересчете в иены и, с
другой стороны, подталкивает к повышению цен
на японскую экспортную продукцию. Прайм�
ТАСС, 17.3.2008г.

– Убытки финансовых компаний во всем мире,
связанные с необеспеченными кредитами, достиг�
ли 22 триллионов иен (215 млрд. долл.), при том
что на долю Соединенных Штатов приходится
55% указанной суммы, сообщило в понедельник
Управление финансовх услуг Японии Financial
Services Agency (FSA).

По словам главы FSA Такафуми Сато, Европа в
общей сложности потеряла около восьми триллио�
нов иен (78,5 млрд. долл.), в то время как Азия и
Канада лишились 1,4 трлн. иен.

Японские финансовые компании пострадали
от кризиса на финансовом рынке в меньшей сте�
пени, чем их зарубежные соперники. Убытки
японских банков от кредитов категории subprime
за окт.�дек. 2007г. более чем удвоились по сравне�
нию с предыдущим кварталом и достигли 600
млрд. иен. Как сообщила FSA в фев., в целом
японские финансовые компании выдали необес�
печенные кредиты на 1,5 триллиона иен.

«По сравнению с зарубежными странами, Япо�
ния понесла относительно небольшие убытки.», –
сказал Сато. Рейтер, 10.3.2008г.

– Японский рынок акций упал в понедельник
до рекордно низкого уровня за последние два с по�
ловиной года на фоне усилившихся опасений от�
носительно состояния американской экономики,
сообщает агентство Ассошиэйтед Пресс.

Индекс Nikkei, отражающий котировки акций
225 ведущих компаний Японии, снизился на 250,7
пункта (1,96%) – до 12532,13 пункта. Это мини�
мальное значение с сент. 2005г. Индекс широкого
рынка Topix потерял 23,38 пункта (1,87%), опус�
тившись до уровня в 1224,39 пункта.

К сбросу акций инвесторов подтолкнул опуб�
ликованный в пятницу, 7 марта, неблагоприятный
отчет о состоянии рынка труда в США.

На Токийской фондовой бирже лидерами паде�
ния в понедельник стали акции горнодобывающих
и металлургических компаний. Так, котировки
ценных бумаг Sumitomo Metal Mining снизились
на 11%, акции Toho Zinc подешевели на 10%. РИА
«Новости», 10.3.2008г.

– Японский инвестиционный банк Nomura за�
работал 35 млн.долл. в России и СНГ в 2007г., со�
общил глава российского офиса Nomura Максим
Сельцер в интервью агентству «Интерфакс�АФИ».
«На инвестиционно�банковских операциях (в РФ
и СНГ) мы заработали 35 млн.долл. Общий объем
сделок трудно подсчитать, я думаю, ближе к 2,5
млрд.долл.», – сказал он.

По его словам, задача Nomura в России – в те�
чение следующих 5 лет стать одним из пяти наибо�
лее признаваемых и узнаваемых банков на рынке
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инвестиционно�банковских услуг. «Это значит,
что если вы попросите любого CEO или любого
владельца компании назвать 5 инвестбанков,
Nomura должна быть одним из них. В этом списке
будут американские, европейские банки, и должен
быть один азиатский банк. И этим азиатским бан�
ком должна быть Nomura, – заявил банкир.

Сельцер отметил, что Nomura рассматривает
возможность получения брокерско�дилерской ли�
цензии. «Мы рассматриваем необходимость полу�
чения этой лицензии для нашего бизнеса. На дан�
ном этапе я такой необходимости не вижу (. .) По�
тому что здесь достаточно брокеров, и это пока
еще достаточно мелкий, неглубокий рынок акций.
Наш девиз и наша добавленная стоимость для рос�
сийского рынка – это то, что мы открываем путь к
азиатским деньгам, приводим азиатских инвесто�
ров, открываем путь на азиатские рынки. Для это�
го такая лицензия не нужна. Мы с успехом на всех
крупных сделках кооперируемся с компаниями,
которые оперируют на этом рынке, и российскую
часть сделки делают они», – заявил он.

Штат российского представительства Nomura
увеличился с апр. прошлого года с трех до семи че�
ловек. «Я думаю, в ближайшее время российский
штат еще раз удвоится. Наш план, наш лозунг –
это «ворота в Азию», – отметил Сельцер.

По словам управляющего директора по рынку
акционерного капитала Nomura Майкла Бордма�
на, российские компании проявляют все больший
интерес к азиатским рынкам капитала, которые
могут предложить более диверсифицированную
базу инвесторов. По мнению Бродмана, все�таки
не следует ожидать бума азиатских размещений
российских компаний в ближайшее время. «Ввиду
того, что это только начавший развитие рынок,
лишь зародившаяся идея, я думаю, потребуется
немного времени для апробации, внедрения в со�
знание людей. Поэтому я бы не ожидал много раз�
мещений в этом году», – сказал он.

О планах размещения акций на азиатских рын�
ках заявляли, в частности, «Газпром», ресурсное
подразделение «БазЭла» – «Союзметаллресурс».
На рынке также была информация о возможных
планах ГМК «Норильский никель», АК «АЛРО�
СА» и «Роснефти» до 2009г. провести листинг в
Гонконге.

Nomura открыл российский офис «Номура
(СНГ) Лимитед» в марте 2007г. RosInvest.Com,
7.3.2008г.

– Японские парламентарии приступают к об�
суждению закона, в соответствии с которым с
2009г. во всех районах страны можно будет легаль�
но открывать казино.

Как передал в воскресенье государственный те�
леканал NHK, во вторник представители комитета
по развлечениям и казино правящей Либерально�
демократической партии (ЛДП) встретятся со сво�
ими коллегами из главной оппозиционной Демо�
кратической партии (ДПЯ), чтобы разъяснить им
суть предлагаемого законопроекта, после чего он
поступит на обсуждении нижней палаты парла�
мента. Предполагается, что закон будет принят на
парламентской сессии 2009г.

В соответствии с ним, в префектурах будут со�
здаваться специальные ассоциации, осуществляю�
щие контроль над выдачей соответствующих ли�
цензий, определением мест строительства игор�
ных домов и соблюдением правопорядка.

Полученные от казино средства поступят в пре�
фектурные ассоциации, откуда часть их в виде
прибыли будет выплачиваться владельцу заведе�
ния, а часть уходить в госбюджет в виде налогов.

Резко против разрешения азартных игр и кази�
но выступают Коммунистическая и Социально�
демократическая партии Японии, в то время как
непримиримые в прочих вопросах ЛДП и ДПЯ,
кажется, нашли в этом случае полное взаимопони�
мание.

Обозреватели отмечают, что, в случае принятия
нового закона, властям придется пересматривать
положения о «патинко» – чрезвычайно популяр�
ных среди японцев заведениях игровых аппаратов
типа вертикального электробильярда, в которых
выигранные металлические шарики можно обме�
нять не на деньги, но на какие�либо из набора
предлагаемых сувениров. РИА «Новости»,
24.2.2008г.

– Японская полиция объявила о разгроме дей�
ствовавшего в стране крупного китайского неле�
гального банка, осуществлявшего тайные перево�
ды денег в КНР. По этому делу уже арестованы
пятнадцать человек. Главный фигурант, 31�летний
китаец, сумел, как сообщается, бежать на родину.

Обыски проведены в семи частных компаниях в
Токио и шести других префектурах Японии. Среди
них у полиции особый интерес вызывает некая
фирма по торговле металлическими изделиями,
которая, как полагают, выполняла роль ядра неле�
гального банка.

Эта структура, по данным следствия, с 2002г.
незаконно переправила в КНР не менее 2,4 млрд.
иен – свыше 22,5 млн.долл. Свои средства работа�
ющие в Японии китайцы вначале пересылали на
45 счетов, открытых в японских банках. Переводы
снимались в виде наличных и через торговые фир�
мы переправлялись в КНР в качестве оплаты фик�
тивных экспортно�импортных сделок. За услуги
махинаторы брали 1% от пересылаемых сумм, про�
исхождение которых клиенты нелегального банка
хотели бы скрыть от японских властей.

Разгромленная структура – лишь вершина айс�
берга тайных финансовых операций, которыми за�
нимаются в Японии не только китайцы, но и граж�
дане других стран, в частности, Ближнего Востока.
Прайм�ТАСС, 28.1.2008г.

– На днях в Пекине прошли китайско�япон�
ские консультации по вопросам контроля и управ�
ления банковской отраслью, что знаменует офи�
циальное создание между двумя странами меха�
низма регулярных консультации в сфере инспек�
ции банковской деятельности, а также означает
выход двустороннего сотрудничества в этой облас�
ти на новый уровень.

Как сообщили ответственные лица Китайского
комитета по контролю и управлению банковской
отраслью, стороны на прошедших консультациях
провели углубленный обмен мнениями по таким
вопросам, как развитие банковской системы в Ки�
тае и Японии, политика в отношении зарубежных
банков и меры Японии по наращиванию конку�
рентоспособности банков. Было достигнуто един�
ство мнений по широкому кругу вопросов, отме�
тили источники.

Участники форума едины в том, что создание
данного механизма позволит заинтересованным
ведомствам двух стран лицом к лицу осуществлять
обмен опытом и взглядами, будет способствовать
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укреплению взаимопонимания и упрочению со�
трудничества, сказали китайские чиновники, вы�
разив уверенность в том, что механизм будет иг�
рать позитивную роль в обеспечении здорового и
стабильного развития банковской системы двух
стран и в поддержании финансовой стабильности
в регионе. Синьхуа, 24.1.2008г.

– Правительство Японии не может в одиночку
справиться с нынешним обвальным падением кур�
сов акций и ожидает в первую очередь действий со
стороны США, которые стали главным источни�
ком нынешних потрясений. Об этом заявили сего�
дня на пресс�конференциях в Токио главы ве�
домств, отвечающих за ситуацию в экономике
страны.

«Произошел спонтанный всемирный обвал цен
на акции, основой которого был кризис в ипотеке
США,� сказал, в частности, министр экономики,
торговли и промышленности Акира Амари.� Пока
нам придется просто наблюдать за тем, как Соеди�
ненные Штаты будут подходить к нынешней ситу�
ации».

«Я считаю, что Японии пока трудно в одиночку
предпринимать какие�либо действия,� заявила
госминистр налоговой и экономической политики
Хироко Ота.� Нам нужно подходить к проблеме с
глобальных позиций».

Токио в связи с этим намерен активизировать
консультации с ведущими экономическими дер�
жавами с тем, чтобы побудить их к коллективным
действиям по предотвращению кризиса. Министр
экономики, торговли и промышленности Амари
отметил, что это будет важной темой обсуждения
на открывающемся в Давосе Всемирном экономи�
ческом форуме и на встрече министров финансов
ведущих промышленно развитых стран в япон�
ской столице 9 фев.

В результате утренних торгов на Токийской
фондовой бирже, второй в мире по объему опера�
ций после Нью�Йоркской, сегодня на 4,41% упал
главный в Японии индекс Nikkei, фиксирующий
цены на акции 225 ведущих компаний страны. Он
скатился до самого низкого уровня с окт. 2005г.
Потери японских компаний в результате утренне�
го обвала исчисляются многими десятками милли�
ардов долларов. В понедельник акции на Токий�
ской фондовой бирже уже подешевели более чем
на 140 млрд.долл. Прайм�ТАСС, 23.1.2008г.

– ИК «ФИНАМ» начала предоставлять услуги в
сфере интернет�трейдинга ценными бумагами
российских эмитентов японским инвесторам, со�
общает пресс�служба инвестиционной компании.
Партнером «ФИНАМа» в Японии выступает инве�
сткомпания Aruji Gate Securities. Японские инвес�
торы могут торговать на Фондовой бирже ММВБ
при помощи специальной версии торговой систе�
мы FINAM Web�Trade.

Как отмечается в пресс�релизе российской
компании, инвестиционная деятельность на япон�
ском фондовом рынке является частью глобаль�
ной стратегии ИК «ФИНАМ» по выходу на между�
народные рынки капитала. Новая схема взаимо�
действия с иностранными партнерами предпола�
гает упор на он�лайн торговлю российскими акци�
ями, причем как «голубыми фишками», так и бу�
магами «второго эшелона».

«Созданная торговая система – единственная в
своем роде: до этого никто в Японии не предостав�
лял прямой доступ на российский рынок ценных

бумаг. На данный момент мы обсуждаем дальней�
шие проекты сотрудничества с Aruji Group, в част�
ности, развитие услуг доверительного и консульта�
ционного управления, а также продажу паев фон�
дов под управлением УК «Финам Менеджмент», –
заявил руководитель управления по работе с зару�
бежными инвесторами ИК «ФИНАМ» Григорий
Юдашкин.

В дальнейшем руководство компании планиру�
ет развивать подобную услугу и в других странах
мира. Добавим, что стратегической целью «ФИ�
НАМ» является формирование пула зарубежных
партнеров, развитие и поддержание отношений с
западными инвестиционными банками, а также
реализация совместных проектов в рамках корпо�
ративных финансов. Компания уже сформировала
портфель проектов, который будет предложен
иностранным инвесторам.

Японский брокер Aruji Gate Securities («Аруджи
Гейт») является дочерней компанией Aruji Group.
Основной деятельностью компании является пре�
доставление брокерских услуг японским инвесто�
рам на российском рынке ценных бумаг.

Торговая система FINAM Web�Trade – это ин�
тернет�трейдинг, который позволяет совершать
сделки без установки специализированного про�
граммного обеспечения с любого компьютера,
подключенного к сети интернет. Помимо торговли
акциями, система позволяет контролировать со�
стояние торгового счета и выставлять «стоп�заяв�
ки».

Инвестиционная компания «ФИНАМ» основа�
на в 1994г., входит в состав инвестиционного хол�
динга «ФИНАМ». Компания предоставляет юри�
дическим и физическим лицам инвестиционные
услуги от предоставления возможности инвести�
ровать средства на рынке ценных бумаг и довери�
тельного управления активами до комплексного
сопровождения сделок по покупке и продаже биз�
неса и операций с капиталом. Инвестиционный
холдинг «ФИНАМ» включает в себя ИК «ФИ�
НАМ», управляющую компанию «Финам Ме�
неджмент» (ПИФы), информационную группу
«ФИНАМ», страховой брокер «Финам Страхова�
ние», банк «ФИНАМ». Компания представлена
более чем в 90 городах России. ИА Росбалт,
21.1.2008г.

– Мощный обвал произошел сегодня на То�
кийской фондовой бирже, встревоженной нарас�
танием нестабильности в экономике США – на
главном экспортном рынке для Японии.

На момент завершения торгов на 3,86% рухнул
индекс Nikkei, фиксирующий курсы акций 225 ве�
дущих компаний страны. Он потерял 535,35 пунк�
тов и скатился до уровня 13,325.94 пункта. Это са�
мая низкая отметка с окт. 2005г.

Отсутствие ясных перспектив улучшения конъ�
юнктуры в США особенно ударило по тесно свя�
занным с американским рынком автомобильным,
электротехническим, металлургическим компани�
ям.

Удешевление ценных бумаг под влиянием нега�
тивных тенденций в США продолжается весь янв.
на Токийской фондовой бирже – второй в мире по
объему операций после Нью�Йоркской. С начала
года, в частности, индекс Nikkei упал более чем на
12% по сравнению с последним днем операций в
дек.
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Поводом для сегодняшнего обвала стало глубо�
кое разочарование инвесторов только что объяв�
ленными экстренными мерами американской ад�
министрации по предотвращению экономическо�
го спада в США. Как полагают, его может спрово�
цировать кризис национальной системы ипотеч�
ного кредитования, где нарастает объем невозвра�
щенных долгов. В пятницу президент США
Джордж Буш обнародовал пакет мер по стимули�
рованию конъюнктуры на 145 млрд.долл. Однако
он не произвел особого впечатления на бизнес –
на Нью�Йоркской фондовой бирже накануне бы�
ло отмечено новое падение курсов акций.

Это усилило опасения по поводу того, что ухуд�
шение конъюнктуры в крупнейшей мире амери�
канской экономике вызовет спад в глобальных
масштабах. Помимо Токио, котировки акций се�
годня упали на всех биржах Азиатско�Тихоокеан�
ского региона – от Индии до Австралии. Прайм�
ТАСС, 21.1.2008г.

– Ассоциация японских банков объявила о за�
вершении подготовки комплекса мер по ужесточе�
нию контроля за чистотой финансовых операций,
чтобы исключить «отмывание» в Японии неле�
гальных средств. Как заявили в этой ассоциации,
реализация этих мер направлена на своевременное
выявление «подозрительных клиентов, которые
могут финансировать деятельность террористов».

Ассоциация японских банков, в частности,
предлагает включить в список «клиентов с высо�
ким риском» отдельных представителей и учреж�
дения стран, в отношении которых уже объявлен�
ные санкции по линии ООН, а также членов «ан�
тиобщественных группировок». В круг «подозре�
ваемых» войдут и физические, и юридические ли�
ца, открывшие несколько счетов, но не использу�
ющие их для проведения операций.

Повышенное внимание предписывается уде�
лять финансовым и юридическим конторам, от�
крывшим счет по поручению клиента, а также вла�
дельцам так называемых «спящих» счетов, кото�
рые вдруг стали активно использоваться после
длительного перерыва. К числу клиентов «повы�
шенного риска» будут отнесены и лица, приобре�
тающие драгоценности и дорогостоящие товары
на значительные суммы. Меры предосторожности
будут усилены в отношении «ненадежных клиен�
тов» уже на стадии открытия счетов, о таких лиц
предписывается собрать как можно больше пол�
ных сведений, а также отследить всю «цепочку»
поступления финансовых средств, в первую оче�
редь их источник.

При появлении серьезных сомнений в чистоте
счета какого�либо клиента банки обязаны срочно
информировать соответствующие правительст�
венные инстанции. Степень готовности банков
Японии к такой работе, сообщает экономическая
газета Nikkei, проверит весной этого года предста�
витель Международной организации по борьбе с
финансовыми злоупотреблениями (FATF), штаб�
квартира которой находится в Париже. Прайм�
ТАСС, 21.1.2008г.

– Японская Mizuho Financial Group приобретет
акции американского инвестиционного банка
Merrill Lynch на 1,2 млрд.долл. Ранее Merrill Lynch
сообщил, что предложит привилегированные ак�
ции на 6,6 млрд.долл. своим инвесторам, в число
которых входят Mizuho Corporate Bank и кувейт�
ский государственный инвестиционный фонд, для

увеличения капитализации, пострадавшей после
кризиса на ипотечном рынке subprime в США.
Рейтер, 15.1.2008г.

– Члены правления Банка Японии отметили
понижательные риски для роста экономики США,
а также инфляционное давление в Японии, гово�
рится в опубликованном в среду протоколе япон�
ского центробанка по итогам заседания 12�13 но�
яб.

Банк Японии согласился с необходимостью
продолжить следить за мировыми рынками и мак�
роэкономическими изменениями на фоне неста�
бильных финансовых рынков и неопределенности
в отношении развития глобальной экономики.

По мнению многих членов руководства япон�
ского центробанка, для осознания полной карти�
ны последствий кризиса в секторе ипотечного кре�
дитования subprime потребуется больше времени.

Банк Японии также отметил умеренный рост
ВВП США, несмотря на продолжительные про�
блемы в жилищном секторе, однако предупредил о
возможном замедлении американской экономи�
ки.

На предыдущем заседании 31 окт. один из чле�
нов правления центробанка сообщил о возможном
значительном росте потребительских цен с начала
нового финансового года в апр. из�за повышения
стоимости нефти и цен на товары первой необхо�
димости.

Некоторые члены руководства Банка Японии
полагают, что снижение объемов инвестиций в
жилищный сектор Японии на протяжении дли�
тельного времени может оказать негативный эф�
фект на экономику страны и подорвать доверие
компаний и потребителей.

Банк Японии на заседании 12�13 нояб. сохра�
нил ключевую процентную ставку по кредитам
overnight на уровне 0,5%. Центробанк не меняет
денежно�кредитную политику с фев. 2007г., когда
он повысил ставку до текущего уровня с 0,25% го�
довых. Рейтер, 26.12.2007г.

– Инвестиционная финансовая компания
«Метрополь» и японская компания United World
Securities (UWS, Токио) подписали пакет догово�
ров о реализации проекта брокерского обслужива�
ния японских инвесторов на российском фондо�
вом рынке через интернет в режиме он�лайн.

В пресс�релизе российской стороны сообщает�
ся, что согласно договорам, клиентам UWS, явля�
ющейся профучастником японского фондового
рынка, предоставлен доступ к онлайн�торговле
российскими акциями на российской бирже ФБ
ММВБ. Пробные торги российскими акциями
были успешно проведены сегодня в офисе япон�
ской компании после подписания документов.

Впервые японские инвесторы с помощью
японской и российской систем интернет�трейдин�
га, интегрированных друг с другом, смогут в режи�
ме он�лайн торговать российскими акциями, но�
минированными в рублях.

Руководителем данного проекта с российской
стороны является гендиректор управляющей ком�
пании «Метрополь» Мечислав Шешеловский.

Сотрудничество группы «Метрополь» с компа�
нией UWS началось в нояб. 2006г., когда было под�
писано базовое соглашение о сотрудничестве. С
тех пор совместно были созданы первые в Японии
2 закрытых фонда, инвестирующих только в рос�
сийские акции.
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United World Securities Corporation основана в
2001г., зарегистрирована на Токийской фондовой
бирже под номером 228. Уставный капитал: 1,06
млрд. иен (9,22 млн. долл). Основной вид деятель�
ности: предоставление японским частным инвес�
торам услуг онлайн�трейдинга акциями Китая
(Гонконгская фондовая биржа) и Таиланда. Число
клиентских счетов компании превышает 60 тыс.,
включая счета B2B – 500 тыс. Разработанная ком�
панией система электронной торговли китайски�
ми акциями используется многими японскими
брокерскими компаниями – на нее приходится
90% объема торговли китайскими акциями в Япо�
нии. Общий объем клиентского портфеля – 0,5
млрд.долл.

United World Securities управляет 12 фондами: 5
осуществляют инвестиции во вьетнамские ценные
бумаги, 4 – в девелоперские проекты в Макао
(особая экономическая зона в КНР), 2 – в россий�
ские ценные бумаги, 2 – в ценные бумаги Таилан�
да. Общая сумма средств под управлением не рас�
крывается.

Группа компаний «Метрополь» – международ�
ная инвестиционная промышленная группа с рос�
сийским капиталом. ИФК «Метрополь» – одна из
ведущих финансовых и инвестиционных структур
России. Прайм�ТАСС, 12.12.2007г.

– Курс иены к долл. почти не изменится по
сравнению с текущими уровнями в течение следу�
ющего года, считают аналитики, опрошенные с 3
по 5 дек.

Их прогноз в отношении японской валюты был
одним из самых стабильных за многие месяцы, не�
смотря на всплеск неприятия риска среди инвес�
торов, который привел к снижению фондовых
рынков, и погоню банков за наличными в преддве�
рии конца года, в результате которой взлетели про�
центные ставки на денежных рынках.

Несмотря на то, что становится все менее веро�
ятно, что Банк Японии в скором времени повысит
ключевую процентную ставку в стране с текущих
0,5%, аналитики полагают, что по крайней мере в
краткосрочной перспективе иена не растеряет по�
зиции, завоеванные по отношению к хромающему
долл.

В прошлом месяце японская валюта выросла до
2,5�летнего максимума к долл. на фоне отказа от
торгов carry trades, в ходе которых инвесторы заим�
ствуют низкодоходные валюты, в т.ч. иену, чтобы
затем продать их и купить валюты с более высокой
доходностью.

Однако участники валютного опроса не увере�
ны, что у иены есть потенциал для дальнейшего
роста, и считают, что в течение ближайшего года
она будет колебаться 110 иен за доллар. Этот уро�
вень значительно выше отметок 114 иен за доллар,
которую те же аналитики прогнозировали месяц
назад.

«Иена должна выигрывать от неприятия риска в
очень краткосрочной перспективе, – считает Ка�
роль Лолер, аналитик Societe Generale. – С учетом
того, что ожидания повышения ставки Банка Япо�
нии очень слабые, а аппетит к риску должен посте�
пенно возрождаться во II пол. 2008г., иена должна
остаться на оборонительных позициях в 2008г. в
целом».

Danske Bank дал один из самых агрессивных
прогнозов, считая, что через шесть месяцев пара

доллар/иена будет торговаться на уровне 100 иен, а
не 115, как банк ожидал ранее.

«Дальнейшее ухудшение глобального финансо�
вого кризиса, продолжающееся ослабление долл. и
отказ от carry trades указывают на укрепление иены
в ближайшие месяцы», – говорит Тейс Кнутсен,
аналитик Danske Bank.

«На уровне (Японии) к этим аргументам при�
бавляется значительное улучшение торгового ба�
ланса, а также частичное возобновление притока
капитала, чистый отток которого способствовал
ослаблению иены до рекордных минимумов ранее
в этом году».

В среднем участники опроса ожидают, что че�
рез месяц доллар будет торговаться на уровне 110
иен, через шесть месяцев на уровне 109 иен, а через
год вновь на уровне 110 иен. В прошлом месяце
прогнозировались 114,5 иены через месяц, 114 иен
через полгода и 112 иен через год.

Пара евро/иена будет стоить 161,5 иены через
месяц, 158 иен через шесть месяцев и 153,7 иены
через год. В нояб. они прогнозировали 166 иен, 163
иены и 157,7 иены соответственно. Рейтер,
5.12.2007г.

– Японский банк «Митиноку» до конца 2007
фин. г. закроет два из трех российских филиалов (в
Хабаровске и Южно�Сахалинске). Как 2 нояб. со�
общает «Восток Медиа», вторая по величине в
Японии финансовая корпорация «Мидзухо» поку�
пает у банка «Митиноку» три его российских до�
черних филиала примерно за 63 млн.долл.

Процедуры передачи собственности будут за�
вершены в марте будущего года. Основным наме�
рением «Мидзухо» является активное участие в
финансовом обслуживании крупных японских
компаний, начинающих работу на российском
рынке.

Банк «Митиноку» работает в России с 1999г. и
имеет свои отделения со статусом юридического
лица в Москве, Южно�Сахалинске и Хабаровске.
Последние были открыты в 2002 и 2003гг. соответ�
ственно.

В японских экономических кругах указывают
на тот факт, что после закрытия южно�сахалин�
ского и хабаровского филиалов на российском
Дальнем Востоке не будет присутствовать ни одно�
го японского банка. ИА Regnum, 3.11.2007г.

– Министры финансов Японии и Южной Ко�
реи приветствовали меры, предпринятые центро�
банками некоторых развитых стран для успокое�
ния инвесторов, и выразили надежду, что эти меры
позволят мировым рынкам восстановить стабиль�
ность.

Однако японский министр Кодзи Оми и его
южнокорейский коллега Квон О Гюй согласились
со мнением экспертов из разных стран мира о том,
что необходимо продолжать внимательно следить
за рынками в условиях сохраняющейся волатиль�
ности, говорится в совместном заявлении двух
стран. Это заявление было опубликовано по ито�
гам регулярной встречи министров в Сеуле.

Оба чиновника ожидают, что мировая эконо�
мика продолжит расти, однако основными риска�
ми для нее остаются дисбалансы и высокие цены
на нефть, а также усиление протекционизма.

Квон О Гюй сказал, что экономика Южной Ко�
реи должна сохранить импульс роста еще некото�
рое время, в Оми добавил, что японское прави�
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тельство будет продолжать совершенствование
бюджетной политики. Рейтер, 22.8.2007г.

– Центральный банк Японии – Банк Японии
21 авг. решил влить в банковскую систему еще 800
млрд. японских иен (7 млрд.долл. США) для обуз�
дания роста краткосрочной процентной ставки и
стабилизации финансового рынка.

Это уже 4 с 16 авг. вливание Банком Японии
средств в банковскую систему. Напоминаем, что
японский Центробанк 16, 17 и 20 авг. совершил
финансовую интервенцию, предоставив банков�
ской системе соответственно 400 млрд., 1,2 трлн. и
1 трлн. японских иен.

Ставка по необеспеченным межбанковским
кредитам в Японии уже превысила базисную став�
ку на уровне 0,5%,установленную Банком Япо�
нии, в этой связи японский Центробанк принял
решение об очередном вливании средств в банков�
скую систему во избежание чрезмерного повыше�
ния ставки.

Кризис на вторичном рынке ипотечных креди�
товв США вызвал резкое колебание на финансо�
вым рынках в глобальном масштабе, для стабили�
зации этого центральные банки США, Европы и
Японии уже влили в банковскую систему огромное
количество средств. Синьхуа, 22.8.2007г.

– Центральный Японский банк за последние 4
рабочих дня вбросил на рынок краткосрочных фи�
нансовых операций в общей сложности 3,4 трлн.
иен (более 29,6 млрд. долл) для поддержания кре�
дитной системы и стабилизации биржевых коти�
ровок. Только сегодня он совершил новую интер�
венцию в размере 800 млрд. иен – 7 млрд.долл.

Эта наличность призвана насытить рынок до�
ступными заемными средствами и предотвратить
удорожание кредита. Его ставка этой ночью вновь
увеличилась из�за страхов, вызванных кризисны�
ми явлениями на ипотечном рынке США, где рас�
тет число невозвращенных займов под недвижи�
мость.

В Японии действует относительно низкая став�
ка банковского кредита. Это дает возможность
международным фондам на относительно льгот�
ных условиях занимать деньги в этой стране. Они
сейчас стремятся увеличить запасы наличности,
чтобы преодолеть возможный кризис, вызванный
ужесточением условий кредита в первую очередь в
США. Однако это создает тенденцию к росту кре�
дитных ставок и в Японии, что ухудшает деловую
конъюнктуру в стране. В результате на прошлой
неделе, например, цены на акции ведущих компа�
ний в Японии упали в среднем на 10%

Пытаясь бороться с этим денежными интервен�
циями, Японский банк действует скоординирова�
но с центральными банковскими структурами
США, ЕС и Австралии. Прайм�ТАСС, 21.8.2007г.

– Центральный Японский банк вбросил сего�
дня 1,2 трлна иен (около 10,5 млрд. долл) на рынок
краткосрочных финансовых операций для того,
чтобы сдержать падение биржевых котировок и
стабилизировать кредитную систему. По масшта�
бам эта операция в 3 раза превышает сумму такой
же интервенции, произведенной в четверг.

Японский банк с конца прошлой недели уже за�
тратил почти 30 млрд.долл. на попытки «успоко�
ить» ситуацию на финансовых рынках, которая ос�
тается крайне нестабильной. Подобные шаги
предпринимают в настоящее время также цент�
ральные банки США, ЕС и Австралии. Совмест�

ные операции осуществляются ими впервые со
времени масштабных террористических актов в
Соединенных Штатах 11 сент. 2001г.

По мнению аналитиков, ухудшение условий
доступа к заемным деньгам может нанести удар по
японской экономике и подхлестнуть негативные
тенденции в глобальных масштабах. Сегодня, в ча�
стности, продолжается падение курсов акций на
Токийской фондовой бирже – второй мире по
объему операций после Нью�Йоркской. Ее основ�
ные индексы скатились до самого низкого уровня
с ноября прошлого года.

Нынешняя нестабильность вызвана нарастаю�
щим кризисом на рынке ипотечного кредитования
в США, где увеличивается число невозвращенных
займов под недвижимость. Прайм�ТАСС,
17.8.2007г.

– Ответ Японии на Sarbanes�Oxley – закон о
финансовых инструментах и биржах (ЗФИБ), так�
же известный как J�SOX, должен вступить в силу в
течение ближайших месяцев, а Комиссия по над�
зору за ценными бумагами и биржами сказала на
прошлой неделе, что вскоре введет контроль над
хеджевыми фондами, на что ее санкционирует за�
кон.

Закон требует регистрации определенных ви�
дов финансовой деятельности, включая организа�
ции по управлению инвестициями, торговлю фи�
нансовыми инструментами и консалтинговые
фирмы в сфере инвестирования. Фонды, в кото�
рых состоит менее 10 японских инвесторов, или
чей общий инвестиционный вклад составляет ме�
нее трети фонда, не будут подлежать новым прави�
лам регулирования. Кроме требований к внутрен�
ней регистрации, ЗФИБ также вводит дополни�
тельное взыскание за пользование филиалами
иностранных фондов, которые могут использовать
местные компании с ограниченной ответственно�
стью в будущем для хранения местных средств,
скорее чем ООО, с вытекающими налоговыми по�
следствиями.

Сектор хеджевых фондов в Японии нельзя на�
звать очень крупным, с менее 40 млрд.долл. под
управлением, и он действовал не очень успешно в
последнее время. Расположенный в Сингапуре ин�
декс японских хеджевых фондов Eurekahedge сни�
зился до 3,4% в 2006г. и составляет 1,3% на данный
год.

Комиссия по надзору за ценными бумагами и
биржами подозревает хеджевые фонды в незакон�
ной или убыточной практике, такой как незакон�
ная внутренняя торговля и манипулирование рын�
ком. Фонды, которые зарегистрируются Комисси�
ей согласно новому законодательству, будут под�
лежать проверкам. Offshore.SU, 16.8.2007г.

– Японский банк предпринял сегодня утром
интервенцию в масштабе 1 трлн. иен (8,5 млрд.
долл) вслед за падением ключевых биржевых пока�
зателей в крупнейших финансовых центрах мира.

Сегодня утром на Токийской фондовой бирже
ключевой индекс Nikkei, отражающий котировки
ценных бумаг 225 ведущих компаний страны, рух�
нул на 386,74 пункта, или более 2%, до отметки
16801,86 по сравнению с ситуацией на момент
окончания торгов в четверг. Отмечено существен�
ное снижение курса долл. по отношению к иене.
Прайм�ТАСС, 10.8.2007г.

– Прибыль Mizuho Financial Group, второго по
величине банка в Японии, сократилась в I кв.
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2007/8 фин.г. на 49,5% в годовом исчислении, од�
нако группа сохранила прогноз значительного
роста прибыли по итогам всего года.

Чистая прибыль Mizuho составила 116,47 млрд.
иен (978,7 млн. долл.) в I кв. тек. фин.г. (апр.�
июнь) по сравнению с 230,84 млрд. иен за анало�
гичный период прошлого фин.г.

Банк подтвердил свой прогноз, согласно кото�
рому ожидает роста прибыли на 21% до 750 млрд.
иен в 2007/8 фин.г. Аналитики, опрошенные Рей�
тер, в среднем прогнозировали рост годовой при�
были Mizuho до 756,33 млрд. иен. Рейтер,
31.7.2007г.

– Credit Suisse прогнозирует значительную кор�
рекцию на мировых фондовых рынках к концу
2007г. на фоне ускорения роста процентных ставок
в Японии, сказал глава аналитического отдела ча�
стного банкинга Credit Suisse Жиль Китинг в чет�
верг.

«Мы можем увидеть продолжительный рост в
следующие шесть месяцев, который может приве�
сти к росту цен выше справедливых уровней, а за�
тем значительный откат перед тем, как сможет
восстановиться бычий тренд на рынке», – сказал
он на брифинге.

Хотя индексы, например, S&P 500 выросли до
уровней, наблюдавшихся на пике интернет�бума
2000г., корпоративные прибыли превышают уров�
ни того времени примерно на 50%, что делает ак�
ции недооцененными, сказал Китинг.

«В этом смысле у акций все еще есть потенциал
для дальнейшего роста и для того, чтобы стать,
возможно, несколько слишком дорогими. А затем
(есть вероятность) некоторого отката на фоне но�
вого большого раунда денежного ужесточения», –
добавил он.

Любые продажи могут ударить по фондовым
рынкам Азии куда сильнее, чем по другим, и могут
продолжаться до семи месяцев, считает аналитик.

По его мнению, операции carry trade, заключа�
ющиеся в заимствованиях в дешевой валюте, пре�
имущественно в иене, для покупок более доход�
ных, скорее всего, будут завершены в конце этого
года.

«Когда Банк Японии ускорит темпы повыше�
ния ставок, когда вырастет волатильность на ва�
лютном рынке, тогда займы в иене станут менее
привлекательными, и наличность в меньшей сте�
пени будет уходить из Японии. Тогда тот рост, ко�
торый будет вызван большим количеством налич�
ности на рынке,. будет потерян», – сказал Китинг.
Рейтер, 19.7.2007г.

– Японские власти приняли решение постро�
ить в Токио район для финансистов со всего мира,
аналогичный нью�йоркскому Манхэттену и лон�
донскому Сити, сообщает в среду газета «Йомиу�
ри». Эта идея во вторник была одобрена комите�
том возрождения Токио при правительстве Япо�
нии.

Свою поддержку высказал и премьер�министр
страны Синдзо Абэ (Shinzo Abe), возглавляющий
этот комитет. «Рынок финансовых капиталов –
это основа промышленности и экономики. Наша
задача – создать международный финансовый
центр, не уступающий Лондону и Нью�Йорку. Для
этого важно улучшить инфраструктуру города (То�
кио)», – заявил он.

Планы по созданию в японской столице района
для финансистов были включены в официальный

проект возрождения Токио. Точное место пока не
выбрано, но в качестве предложений рассматрива�
ются район у старого Токийского вокзала, районы
Акасака и Роппонги. РИА «Новости», 20.6.2007г.

– По данным министерства финансов, золото�
валютные резервы Японии Японии в мае 2007г.
уменьшились. Это произошло впервые за послед�
ние пять месяцев и было в основном вызвано по�
вышением учетных ставок в других странах. В кон�
це мая объем ЗВР составил 911,14 млрд.долл.
США, что на 4,49 млрд.долл. США меньше ре�
кордного объема, зафиксированного в конце апр.
с.г. Уменьшению объема ЗВР способствовало из�
менение денежной политики, которое произошло
1 апр. 2007г., а именно, Япония стала использовать
американские долл. из ЗВР для перевода наличных
средств за рубеж. До этого момента Банк Японии
переводил денежные средства в иенах на счета ча�
стных финансовых учреждений и выплачивал им
при этом комиссию за конвертацию в иностран�
ную валюту.

По объему ЗВР Япония занимает второе место в
мире, уступая лишь Китаю, ЗВР которого превы�
шают 1 трлн. долл. США. На третьем месте нахо�
дится Россия, на четвертом – Тайвань.

Информация о том, в какой иностранной валю�
те хранятся ЗВР страны, является в Японии госу�
дарственной тайной. Однако, учитывая то, что ва�
лютные интервенции, как правило, проводятся в
форме покупки долл. США, можно сделать пред�
положение – основную часть японских резервов
иностранной валюты составляют американские
долл. ЗВР Японии резко увеличились после прове�
дения валютных интервенций в 2003г. (было про�
дано 20 трлн. иен) и 2004г. (15 трлн. иен). Выше�
указанные валютные интервенции проводились
для сдерживания резкого повышения курса япон�
ской иены в условиях начавшегося «оживления» в
экономике страны. С тех пор валютные интервен�
ции Японией не осуществлялись, т.к. вторая по ве�
личине «мировая экономика» находилась в состо�
янии умеренного, но стабильного роста.

ЗВР Японии в конце мая с.г. состояли из иност�
ранных ценных бумаг (765,1 млрд.долл. США), ва�
лютных депозитов (124,94 млрд.долл. США), спе�
циальных прав заимствования, резервных средств
МВФ и золота. The Daily Yomiuri.
www.economy.gov.ru, 8.6.2007г.

– Токийская фондовая биржа является глав�
ным фондовым рынком Японии и одной из круп�
нейших фондовых бирж в мире. По сути, Токий�
ская фондовая биржа является потомком первой
фондовой биржи в Японии, которая была основа�
на 1 июня 1878г. Структура биржи многократно
менялась, но торги велись регулярно, за исключе�
нием небольшого перерыва сразу после атомной
бомбардировки Нагасаки. Под своим нынешним
названием – Токийская фондовая биржа – глав�
ный фондовый рынок Японии функционирует уже
63г. Сейчас на ней представлены 2271 японская и
31 иностранная компании.

С 1983 по 1990г. Токийская фондовая биржа пе�
режила головокружительный взлет, сосредоточив
в себе более 60% капитализации глобального рын�
ка ценных бумаг. Этот этап, названный впоследст�
вии периодом «экономики мыльного пузыря»,
можно считать бурным финалом «японского чу�
да». Страна увлеклась повальной спекуляцией ак�
циями компаний, торгующих землей и недвижи�
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мостью. Цены на них росли, как на дрожжах. Бан�
ки раздавали щедрые кредиты направо и налево.
Японцы начали откровенно сорить деньгами, бро�
сившись покупать за границей виллы, картины,
драгоценности… А кончилось все тем, что пузырь
лопнул. Цены обвалились, по стране прокатилась
волна банкротств, кредиты остались невозвращен�
ными, и «чудо» сменилось самым продолжитель�
ным в послевоенной истории экономическим спа�
дом.

Он длился все 90 годы, завершившись букваль�
но несколько лет назад, а окончательное восста�
новление рынка акций произошло только в про�
шлом году. Отдельные потрясения происходят и
по сей день, но они носят преимущественно тех�
нический характер. Так, к примеру, 1 нояб. 2005г.
после установки нового компьютерного оборудо�
вания на бирже произошел самый серьезный в ис�
тории системный сбой. Зависшая операционная
система компании Fujitsu парализовала торги на
четыре с половиной часа.

Вторая беда случилась через месяц и привела к
полной смене высшего руководства биржи. 8 дек.
2005г. на Токийской фондовой бирже дебютирова�
ла рекрутинговая компания J�Com с весьма доро�
гими акциями стоимостью 610 тыс. йен (более пя�
ти тыс.долл.). Однако вместо того, чтобы предло�
жить одну акцию фирмы за указанную сумму, со�
трудник брокерской компании неверным нажати�
ем клавиши выставил 610 тыс. акций по 1 йене (0,8
цента) за каждую. Они были мгновенно раскупле�
ны, причем число проданных акций в 42 раза пре�
восходило их реальное количество (14,5 тыс.).
Ошибка была замечена не сразу, но и после того,
как она была обнаружена, возникли технические
сложности с отменой операции. В результате при�
шлось выкупать весь пакет за его настоящую стои�
мость. Досадная опечатка обошлась компании в
347 млн.долл. История умалчивает, что стало с не�
счастным неловким брокером, но, чтобы восста�
новить доверие инвесторов, президенту биржи и
еще троим топ�менеджерам пришлось уйти в от�
ставку, взяв на себя ответственность за несовер�
шенство компьютерной системы. Что ж, такое бы�
вает и в Японии!

Токийская фондовая биржа пользуется автори�
тетом и доверием на мировых площадках. Японцы
более активно занимаются инвестициями на ак�
ции, не отстают от них и иностранные инвесторы,
которые также отдают предпочтение акциям. Та�
ким образом, головной Токийский офис и филиа�
лы биржи, раскиданные по всей Японии, успешно
торгуют акциями, пользующимися большим спро�
сом.

Основой мирового успеха Токийской фондо�
вой биржи является ее копоративная философия.
Корпоративная философия биржи представляет
собой набор правил, которым биржа и группа ТФБ
следуют в процессе реализации своего бизнеса. В
добавление к претворению в жизнь планов разви�
тия системы управления биржей и процедуры при�
нятия решений, корпоративная философия соче�
тает в себе основы поведения для всех рабочих и
служащих ТФБ в процесе осуществления ими сво�
их профессиональных обязанностей. Для развития
наиболее дружественных партнерских отношений
с обществом и нести социальную ответственность
перед обществом, в рамках корпоративной фило�
софии в ТФБ были разработаны правила корпора�

тивного поведения, базирующиеся на корпоратив�
ной этике. Все рабочие и служащие ТФБ должны
соблюдать и выполнять разработанные правила,
приносить пользу обществу, и вносить свой вклад
в развитие организации.

Общий годовой объем сделок на Токийской
фондовой бирже в 2006г. вплотную приблизился к
абсолютному рекорду – 600 трлн. иен (5
трлн.долл.). В результате прежний рекорд, уста�
новленный в прошлом году (418 трлн. иен), побит
на 30% с лишним. Общая сумма операций купли�
продажи достигла 594 трлн. иен (ровно 5 трлн.
долл. по текущему курсу 118,79 иен за доллар). Т.е.
сумма сделок за день в Токио в 2006г. составляла в
среднем около 2,4 трлн. иен (20,2 млрд.долл.), что
тоже является беспрецедентным в 128�летней ис�
тории биржи. В прошлом году этот показатель со�
ставлял 1,7 трлн. иен. Также абсолютно рекордной
оказалась доля иностранных инвесторов – 54%.

В конце окт. 2006г. руководство Токийской
фондовой биржи (TSE) объявило, что ведет пере�
говоры о сотрудничестве с Нью�Йоркской фондо�
вой биржей (NYSE). Если двум крупнейшим бир�
жам удастся договориться, в мире появится первая
межконтинентальная торговая площадка. Одно�
временно NYSE ведет переговоры о слиянии с ев�
ропейской биржей Euronext. Нью�Йоркская бир�
жа стремится создать глобальную фондовую пло�
щадку раньше своего основного конкурента –
американской электронной биржи NASDAQ.

Представители и NYSE, и TSE уже давно наме�
кают, что заинтересованы в сотрудничестве с фон�
довыми рынками в других частях света. В пятницу
TSE сообщила, что ведет переговоры о партнерст�
ве с несколькими биржами, в частности с сеуль�
ской Korea Exchange, однако переговоры с NYSE
достигли наибольшего успеха. Представители
Нью�Йоркской биржи отказались прокомменти�
ровать эти сообщения.

В окт. 2006г. глава NYSE Джон Тэйн встречался
с президентом TSE Тайдзо Нисимуро. По сообще�
ниям западных информагентств, на этой встрече
обсуждались детали предстоящей сделки. Судя по
всему, прямого слияния между биржами не будет,
речь идет об обмене ценными бумагами. Биржи
намерены обменяться 10% акций, причем инициа�
тором этого плана выступила NYSE. Однако про�
извести обмен будет возможно не раньше 2009г. –
на это время запланировано размещение акций
Токийской биржи. До тех пор TSE останется част�
ной компанией, и аналитики сомневаются, что
NYSE удастся приобрести крупный пакет ее ак�
ций.

В случае если сторонам удастся достичь согла�
шения еще до обмена акциями, они смогут коор�
динировать свои действия и унифицировать тех�
нологию торгов, что, по мнению аналитиков,
практически будет означать появление первого
межконтинентального фондового рынка.

TOPIX (Tokyo Stock Price Index) – основной
биржевой индекс Токийской фондовой биржи,
рассчитываемый как среднее взвешенное по ры�
ночной капитализации значение цен акций, нахо�
дящиеся в свободном обращении, компаний, при�
надлежащих к первому сегменту Токийской фон�
довой биржи, т.е. компании с высокой капитали�
зацией.

Индекс был перенесен из торговой системы,
где учитывались общее число выпущенных акций,
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в систему с учетом только тех акций, которые на�
ходятся в свободном обращении. Перенос проис�
ходил в три этапа с окт. 2005г. по июнь 2006. Хотя
изменения были только технические, он они ока�
зали огромный эффект на индекс, поскольку у
многих японских компаний большое количество
акций, просто удерживаются у руках деловых парт�
неров, как часть сложного альянса, такие акции
еще долго не будут включены в расчеты средневз�
вешенного индекса компаний.

Впервые TOPIX был опубликован 1 июля 1969г.
с базовым значением 100 пунктов. Список компа�
ний, охваченных индексом, пересматривается два
раза в год – в январе компании могут быть добавле�
ны или удалены из списка, в июле – только добав�
лены. Индекс вычисляется каждые 15 секунд в ра�
бочие дни биржи. www.economy.gov.ru, 5.1.2007г.

– Правящая коалиция Японии по некоторым
данным намерена продлить налоговые льготы ин�
весторам японской фондовой биржи, срок дейст�
вия которых вскоре истекает.

Согласно предложенной в 2003г. схеме по сти�
мулированию инвестирования физических лиц
вместо сберегательных вкладов, налоговые ставки
на доход от прироста капитала и дивиденды были
сокращены до 10% вместо 20%. Однако срок дей�
ствия налоговых льгот на доход от прироста капи�
тала истекает в конце 2007г., а на льготных налого�
вых ставок для дивидендов в конце 2008г.

Налоговая комиссия, прикрепленная к прави�
тельству премьер�министра Синдзо Абэ, рекомен�
довала отменить налоговые льготы, аргументируя
это тем, что они уже сыграли свою роль в увеличе�
нии стоимости акций, продаваемых на Токийской
фондовой бирже.

Однако сообщения в средствах массовой ин�
формации говорят о том, что Либеральная демо�
кратическая партия намерена отклонить эту точку
зрения, т.к. ее собственная комиссия считает, что
налоговые льготы должны сохраниться, чтобы
предотвратить активную распродажу акций фон�
довой биржи.

Также предполагается, что скидки будут сохра�
нены, т.к. на данный момент разрабатываются на�
логовые льготы для корпораций и правительство
заинтересовано в том, чтобы никто не считал, что
оно поддерживает только интересы деловых кру�
гов, а обычных людей «обирает» повышением на�
логов.

Продление налоговых льгот, как ожидается,
войдет в документ о налоговых реформах 2007/8,
который должен быть опубликован в четверг. Off�
shore.SU, 14.12.2006г.

– Япония откладывает момент принятия реше�
ния о переводе в КНР всего объема низкопроцент�
ных йеновых займов в счет нынешнего финансо�
вого года, заканчивающегося 31 марта, заявил в
четверг на пресс�конференции генеральный сек�
ретарь кабинет министров Синдзо Абэ (Shinzo
Abe). Он напомнил, что в японском руководстве в
последние два года все громче раздавались «голоса
тех, кто выступает за полную отмену программы
поддержки китайской экономики, поскольку та
уже набрала достаточную инерцию».

В начале марта внешнеполитическое ведомство
Японии призвало Китай к снижению темпов нара�
щивания вооружений, более жесткому контролю
экспорта ракетных технологий и к большей про�
зрачности своей военной сферы.

В заявлении МИД говорилось, что предостав�
ляемая Китаем информация о состоянии его во�
оруженных сил «остается крайне недостаточной» и
призывалось к большей открытости «ради углубле�
ния доверия со стороны соседних с КНР госу�
дарств».

Появление заявления МИД, считают военные
аналитики, было вызвано обнародованием офици�
ального военного бюджета КНР, размеры которо�
го на 2006г. составят 283,8 млрд. юаней (35
млрд.долл.), что на 14,7% выше, чем в пред.г. Спе�
циалисты считают, что в действительности Китай
тратит на военное строительство гораздо больше,
что вызывает беспокойство у Японии.

В дек. прошлого года министр иностранных дел
Таро Асо (Taro Aso) заявил, что рост китайской во�
енной мощи представляет собой угрозу для Япо�
нии. РИА «Новости», 23.3.2006г.

– Японская Mitsui Sumitomo Insurance Co., ко�
торая является вторым в стране страховщиком не�
движимости и от несчастных случаев, призналась,
что не выплатила компенсации по 3,2 тыс. страхо�
вых исков. Как сообщило агентство Блумберг, ис�
ки, по которым не были проведены выплаты, были
выявлены руководством компании в результате
масштабной проверки.

Общий объем выплат по невыполненным обя�
зательствам страховщика составляет 100 млн. иен
(870,6 тыс.долл.), заявил представитель компании
Такааки Ямагути в Токио. При этом компания
продолжает проводить проверки на предмет выяв�
ления других неоплаченных исков.

В нояб. 26 страховых компаний Японии полу�
чили уведомление от регулирующих органов о не�
обходимости улучшения системы корпоративного
управления. Компании не осуществили полные
выплаты более чем по 180 тыс. исков из�за непри�
емлемой системы менеджмента, которая вызывает
систематические проблемы с управлением компа�
ниями, говорилось в сообщении Агентства по фи�
нансовым услугам.

Страховщикам было предписано усилить кон�
троль за управлением, пересмотреть перечень ока�
зываемых клиентам услуг, а также провести про�
верку управления выплатами. Они были обязаны
до 13 янв. представить в агентство планы по улуч�
шению корпоративного управления, а затем отчи�
тываться каждые полгода, пока соответствующие
программы не будут выполнены. Интерфакс,
23.1.2006г.

– Согласно сообщениям японских СМИ Реги�
ональное управление налогообложения Токио
приказало 180 иностранным работникам иност�
ранных банков, расположенных в Японии, запла�
тить налоги на миллион йен по незадекларирован�
ному доходу.

Цитируя источники, приближенные к налого�
вым властям Токио, газета Asahi Shimbun сообщи�
ла, что служащие японских отделений банков
Credit Suisse First Boston и ING Securities, как стало
известно, неправильно декларировали премии,
выплаченные им в качестве пенсионных пособий
(и соответственно облагались налогом по значи�
тельно более низкой ставке) после того, как они
покинули государство, чтобы работать в бюро по
трудоустройству где�нибудь в регионе.

Выяснив, что неправильное владение доходом в
целях подсчета налогового обязательства является
международным уклонением от уплаты налогов,
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Региональное управление налогообложения То�
кио приказала этим служащим выплатить налоги и
штрафы.

По заявлениям Asahi Shimbun обязательства
каждого лица варьируются от десятков миллионов
до почти миллиарда йен. Offshore.SU, 5.10.2004г.

– Глава Ассоциации банкиров Японии посове�
товал правительству быть осторожным при введе�
нии новых правил, устанавливающих более жест�
кие ограничения на сумму активов по отложенно�
му налогу, которую банки используют в качестве
собственных средств.

«Неожиданное изменение может иметь значи�
тельное влияние на макроэкономику», – преду�
предил Йошифуми Нишикава на пресс�конфе�
ренции.

«Я бы также хотел, чтобы власти проверили, ка�
кого прогресса достигли банки в отношении про�
сроченных ссуд», – добавил он, подразумевая
трехлетний период, в течение которого семь ос�
новных кредитных организаций должны были
снизить уровень просроченных ссуд до 8% общих
средств.

Основные банки Японии обычно поддержива�
ли свои средства за счет нереализованных налого�
вых кредитов на убытки по ссудам.

Однако в связи с заявлениями многих аналити�
ков о том, что такие нематериальные активы име�
ют плохое качество, правительство хочет ввести
ограничения на использование активов по отло�
женному налогу.

Совет по проблемам финансовой системы,
консультационная группа по финансовым вопро�
сам при премьер�министре, который рассматрива�
ет это дело, посоветовал более осторожно подхо�
дить к проблеме. Глава совета сказал, что измене�
ния должны вводиться в соответствии с экономи�
ческими условиями и скоростью использования
просроченных ссуд.

Новые правила, ограничивающие сумму акти�
вов по отложенному налогу, будут введены не ра�
нее апр. следующего года. Offshore.SU, 24.6.2004г.

– Управление финансовых услуг Японии по�
вторно решило отложить введение новых правил,
регулирующих использование банками активов по
отложенному налогу в собственных средствах, до
начала 2006 фин. г.

Согласно сообщениям Kyodo News чиновники
управления считают, что банкам необходимо дать
больше времени на использование просроченных

ссуд, прежде чем правительство отменит гарантию
полного возвращения средств по депозитам в кон�
це финансового года, который заканчивается в
марте 2005г.

Новые положения являются результатом бес�
покойства японских властей по поводу того, что
некоторые крупнейшие банки страны стали из�
лишне доверчивы в отношении нереализованных
налоговых кредитов, поскольку в соответствии с
действующими правилами банки могут отнести
потерю кредита на счет расходов до того, как нало�
говый департамент признает, что расходы подле�
жат удержанию.

В ответ правительство создало Совет по пробле�
мам финансовой системы, который должен прове�
рить эту деятельность. В скором времени совет
должен представить доклад, в котором, как пред�
сказывалось, будет выдвинуто требование сокра�
тить уровень активов по отложенному налогу –
они не могут использоваться для оплаты долгов
кредиторам в случае краха банка.

После опубликования доклада Управление по
финансовым услугам разработает более детальные
правила, которые примут во внимание план Ба�
зельского комитета по банковскому надзору и ре�
гулированию по установлению новых правил о до�
статочности капитала к 2006г. Offshore.SU,
16.6.2004г.

– Чтобы освободить деньги, которые хранятся
на накопительных счетах, Налоговая комиссия
Японии намерена ввести ряд налоговых льгот,
призванных стимулировать инвестиции в рынки
ценных бумаг.

Одна из основных мер, предложенных Комис�
сией, которая консультирует правительство по во�
просам налоговой политики, заключается в сокра�
щении налоговых обязательств путем зачитывания
убытков от акций и инвестиций в счет прибыли,
например, процентов от банковских депозитов.

Комиссия также предлагает провести стандар�
тизацию налогообложения дохода от инвестиций
от других источников на ставке 20% в соответствии
с единой системой, которая объединит прибыли и
убытки по инструментам типа государственных и
корпоративных облигаций, дивидендов и доходов
от сбережений.

Налоговая комиссия должна представить свой
доклад во вторник. Сообщается, что правительст�
во начнет работу осенью, а реформы будут введены
в 2005г. Offshore.SU, 14.6.2004г. 
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