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Деликатные и сложные одновременно, финансовая и монетарная сферы всегда привлекали внимание 
исследователей во всем мире. Один из вызовов современного капитализма − финансовая либерализация – 
процесс, который может принести огромную пользу, но может создать серьезные препятствия для развития 
и экономического процветания. В данной работе мы предлагаем оценить влияние либерализации на банков-
скую систему развивающихся стран и интерпретировать полученные результаты с аналогичными тенденци-
ями в российском банковском секторе. Необходимость изучения и познания как самого процесса, так и его 
влияния на финансовые рынки возникла в результате небольшого количества исследований и неубедитель-
ных результатов относительно влияния финансовой либерализации на развивающиеся страны Центральной 
и Восточной Европы. Финансовая либерализация должна сопровождаться усилением пруденциальной по-
литики. Слишком быстрая либерализация в стране означает проблемы со скоростью не в абсолютном, а в от-
носительном смысле: во многих случаях нестабильность возникала из-за разницы между впечатляющими 
темпами финансовой либерализации и очень медленной корректировкой пруденциальных положений, бан-
ковского и финансового регулирования, соответственно действий монетарной политики. Российский опыт 
финансовой либерализации сопровождается сохранением высокой роли государственных институтов в раз-
витии и функционировании банковской системы.
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Delicate and complex at the same time, the financial and monetary spheres have always attracted the attention 
of researchers around the world. One of the challenges of modern capitalism, financial liberalization, is a process 
that can bring enormous benefits, but can also create serious obstacles to development and economic prosperity. In 
this paper we propose to evaluate the impact of liberalization on the banking system of developing countries and 
interpret the results with similar trends in the Russian banking sector. The need to study and understand both the 
process itself and its impact on financial markets has arisen as a result of the small number of studies and inconclusive 
results regarding the impact of financial liberalization in the developing countries of Central and Eastern Europe. 
Financial liberalization must be accompanied by a strengthening of prudential policies. Liberalizing too quickly in a 
country means speed problems, not in an absolute sense, but in a relative sense: in many cases instability has arisen 
because of the difference between the impressive pace of financial liberalization and the very slow adjustment of 
prudential regulations, banking and financial regulation, respectively the actions of monetary policy. The Russian 
experience of financial liberalization is accompanied by the preservation of the high role of state institutions in the 
development and functioning of the banking system.
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В конце 1970-х и начале 1980-х гг. 
большинство развивающихся стран пере-
живали кризис экономической политики, 
одной из причин которого, по мнению не-
которых экономистов, являлись «финансо-
вые репрессии» [1, 2]. Под финансовыми 
репрессиями понимался широкий спектр 
государственной политики, ограничиваю-

щей деятельность финансовых посредни-
ков. Они указывали, что страны, практи-
кующие финансовые репрессии, обычно 
несут огромные расходы. Жесткий адми-
нистративный контроль над финансовой 
деятельностью, такой как распределение 
кредита, процентные ставки и движение 
капитала, искажает баланс, достигнутый 
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в финансовом секторе, приводит к эконо-
мическим потерям из-за неэффективности 
и препятствует экономическому росту. На-
пример, Рубини и Сала-и-Мартин обнаружи-
ли, что финансовые репрессии отрицательно 
сказываются на росте в целом и на развива-
ющихся странах Латинской Америки в част-
ности [3]. В недавнем исследовании М. Джа-
фаров и соавт. обнаружили, что финансовые 
репрессии оказали значительное негативное 
влияние на экономический рост. В частно-
сти, они обнаружили, что ограничения про-
центной ставки снижают экономический 
рост на 0,4–0,7 процентных пункта, причем 
эффект сильнее в странах с более крупными 
финансовыми системами [4].

Вслед за основополагающими работа-
ми Р. Маккиннона и Е. Шоу все большее 
число экономистов высказались в пользу 
экономической и финансовой либерализа-
ции как важных факторов повышения эф-
фективности функционирования финансо-
вой системы.

Из-за неблагоприятных обстоятельств 
и ухудшения экономических и финансо-
вых условий в финансовой системе воз-
никли многие недостатки, и она не смогла 
обеспечить экономический рост. Опираясь 
на финансовую помощь Всемирного банка 
и Международного валютного фонда, мно-
гие развивающиеся страны Азии, Европы, 
Латинской Америки и Африки провели 
экономические реформы с целью создания 
устойчивой инвестиционной среды и разви-
тия частного сектора через экономическую 
систему, основанную на рыночных меха-
низмах. Не исключением является и Россия 
конца 1980-х – начала 1990-х гг. Очевидно, 
что результатом этих реформ стало превра-
щение многих стран с развивающейся эко-
номикой в страны с формирующейся эконо-
микой, где высокие темпы экономического 
роста поддерживаются развитием частного 
сектора и быстрым созреванием фондовых 
рынков. Финансовая либерализация была 
важным компонентом вышеупомянутых ре-
форм [5]. Это предоставление центральным 
банкам больших полномочий в проведении 
денежно-кредитной политики, приватиза-
ция и реструктуризация банковского сектора, 
либерализация процентных ставок, отмена 
прямого предоставления кредитов и, в це-
лом, развитие и повышение роли финансо-
вых рынков в финансировании экономики. 
Основная цель – дать возможность странам 
с развивающейся экономикой выйти из ре-
цессии, а затем быстро развиваться. 

В большинстве стран банки являются 
наиболее важными финансовыми институ-
тами, поскольку они могут стимулировать 
экономический рост [6]. В целях обеспече-

ния надежной и безопасной банковской си-
стемы многие органы власти регулировали 
и ограничивали банковские операции в те-
чение длительного периода времени. Бан-
ковские ограничения принимали различные 
формы, среди которых можно выделить 
контроль за движением капитала, процент-
ной ставкой и распределением кредитов [7]. 
За последние четыре десятилетия, особен-
но в 1980-е и 1990-е гг., несколько стран 
преобразовали финансовые реформы пу-
тем изменения процентных ставок, отмены 
кредитного контроля, устранения барьеров 
на пути движения капитала, устранения 
препятствий для конкуренции между фи-
нансовыми учреждениями, приватизации 
государственных финансовых учреждений 
и запуска рынка ценных бумаг. 

Самыми важными аргументами в поль-
зу финансовой либерализации являются 
ускорение финансового развития и повыше-
ние темпов экономического роста [8], хотя 
в литературе связь между финансовой либе-
рализацией и экономическим ростом оста-
ется спорной из-за дискуссионных теорети-
ческих и эмпирических данных. Например, 
хотя финансовая либерализация позволяет 
рыночным силам определять процентные 
ставки, более высокие процентные ставки 
обычно связаны с проектами с более вы-
соким риском. Если такой проект потерпит 
неудачу, это может отрицательно сказаться 
на экономическом росте. Таким образом, 
при отсутствии надежных институтов и над-
лежащего государственного регулирования 
вероятность возникновения таких кризисов 
реальна и вероятна. Негативное воздействие 
на экономический рост более вероятно, ког-
да речь идет о либерализации счета опера-
ций с капиталом. С одной стороны, свобод-
ное движение международного капитала 
способствует эффективному распределению 
ресурсов и позволяет диверсифицировать 
риски. С другой стороны, в свете финансо-
вых кризисов 1990-х и 2000-х гг. некоторые 
исследователи утверждали, что финансовая 
либерализация может привести как к инфля-
ции, так и к ослаблению банковских систем, 
что, в свою очередь, привело к учащению 
финансовых кризисов [9].

Начиная с финансовой либерализа-
ции и дерегулирования, банковские систе-
мы вступили в процесс реформирования, 
заключающийся в устранении контроля 
над процентными ставками и распределе-
нием кредитов, приватизации государствен-
ных банков, стимулировании конкуренции 
между банками и либерализации потоков 
капитала. Финансовая либерализация в бан-
ковском секторе направлена на повышение 
эффективности банков, улучшение распре-
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деления кредитов, стимулирование сбере-
жений и, таким образом, достижение более 
высокого экономического роста. Некоторые 
исследования показывают, что эффектив-
ность банков в странах с развивающейся 
экономикой повышается по мере проведе-
ния финансовых и банковских реформ. Тем 
не менее, финансовая либерализация уве-
личивает вероятность банковских кризисов, 
особенно в условиях очень слабого регули-
рования и надзора [10].

В данной работе оценивается влияние 
финансовой либерализации на банковскую 
систему в развивающихся странах и дается 
интерпретация данного процесса с учетом 
российского опыта. 

Материалы и методы исследования
Основными источниками научной ли-

тературы по данной теме стали работы за-
рубежных ученых, поскольку в российской 
научной литературе проведено сравнитель-
но немного исследований воздействия про-
цессов финансовой либерализации на со-
стояние национальной банковской системы. 
Банковские системы в развивающихся стра-
нах были либерализованы в различные пе-
риоды с 1980-х по начало 2000-х гг. Однако 
эти системы не полностью либерализованы 
с точки зрения тех требований, которые 
установлены Международным валютным 
фондом. В работе применены методы логи-
ческого обобщения, систематизации и срав-
нительно-сопоставительного анализа, а так-
же ретроспективный анализ.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Для начала необходимо представить 
теоретическую конструкцию финансовой 
либерализации с различных позиций ее ин-

терпретации в отечественной и зарубежной 
научной литературе. И. Раков, использовав 
различные подходы к идентификации поня-
тия «финансовая либерализация», а также 
схожие термины, такие как: финансовая от-
крытость (financial openness), валютная ли-
берализация, либерализация счета движе-
ния капитала (capital account liberalization) 
или либерализация потоков капитала (capital 
flow liberalization), предложил следующую 
теоретическую структуру (рисунок) [11].

Поскольку предметом данной статьи 
является оценка влияния финансовой либе-
рализации непосредственно на эффектив-
ность и устойчивость банковской системы, 
то из рисунка нас интересует отдельный 
аспект финансовой либерализации внутрен-
него финансового сектора. Приведенные 
в данной статье исследования и результаты 
оценки воздействия реформ финансовой 
либерализации на качественные характери-
стики деятельности банковских институтов 
в развивающихся странах по времени про-
ведения реформ совпадают с аналогичными 
процессами в России, что позволяет оце-
нить тенденции происходящих процессов 
в сопредельных странах.

Во многих работах анализировалось 
влияние финансовой либерализации на эф-
фективность банков. Полученные ими эм-
пирические результаты противоречивы. 
Некоторые исследователи показывают, 
что финансовая либерализация оказывает 
положительное влияние на эффективность 
и производительность банков, в то время 
как другие авторы считают, что либерали-
зация оказывает негативное влияние на эф-
фективность банков, определяя снижение 
этого показателя. Другие считают, что фи-
нансовая либерализация приводит к финан-
совым кризисам. 

Теоретическая структура процесса финансовой либерализации
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А. Мунтяну и П. Брезеану отмечают, 
что эффективность банка, с точки зрения 
его рентабельности, устойчивости и надеж-
ности, сопряжена с теми изменениями, ко-
торые протекают в национальной экономи-
ке под воздействием тенденций финансовой 
либерализации. Негативные аспекты подоб-
ного процесса в большей степени негативно 
сказываются на эффективности банковской 
деятельности в части формирования финан-
совых результатов [12]. И. Раков отмечает, 
что финансовая либерализация оказывает 
различное влияние на страны Каспийской 
пятерки  – в зависимости от внутрифинан-
совой специфики каждой из них [13].

П. Коева анализирует влияние финан-
совой либерализации на деятельность ин-
дийских коммерческих банков в период 
1991–2001 гг. Эмпирические результаты ис-
следования показывают, что концентрация 
отрасли, прибыльность и банковские спре-
ды в банковской системе снизились в пери-
од процесса либерализации [14]. 

Д. Уильямс и Н. Нгуен изучают взаи-
мосвязь между финансовой либерализа-
цией и показателями деятельности банков. 
В исследовании рассматривается 231 ком-
мерческий банк из Юго-Восточной Азии 
в период с 1990 по 2003 гг. Результаты рабо-
ты показывают, что реформа приватизации 
банков как реформа процесса финансовой 
либерализации в большей степени повыша-
ет эффективность работы банков, чем другие 
виды реформ либерализации [15]. М. Нджи 
изучает влияние финансовой либерали-
зации на банковские спреды в Малайзии. 
Автор использует схему двухступенчатой 
регрессии Хо и Сондерса и обнаруживает, 
что, несмотря на уровень государственно-
го вмешательства, финансовая либерализа-
ция оказывает положительное воздействие 
на операционную деятельность банков 
Малайзии, что проявляется в увеличении 
показателей ликвидности и устойчивости. 
Кроме того, описательная статистика пока-
зывает, что банковские спреды значительно 
снижаются после процесса финансовой ли-
берализации [16]. 

Н. Гермес и В. Нхунк проанализиро-
вали влияние финансовой либерализации 
на эффективность банков. Они использова-
ли банковские данные десяти стран с раз-
вивающейся экономикой за 1991–2000 гг., 
а также анализ объема данных для расчета 
эффективности банков и индекс финан-
совой либерализации, разработанный Ле-
вен. Полученные результаты показывают, 
что финансовая либерализация оказывает 
положительное влияние на эффективность 
банков [17]. А. Ангкинанд и иные пытаются 
дать объяснение идее о том, что финансо-

вая либерализация приводит к банковско-
му кризису. Они проводят межстрановой 
анализ 48 стран за период 1973–2005 гг. 
Они обнаружили, что связь между финансо-
вой либерализацией и банковским кризисом 
может быть объяснена типом либерализа-
ции, уровнем покрытия страхования депо-
зитов, типом страны и строгостью реформ.

А. Андриес и Б. Капрару исследова-
ли влияние финансовой либерализации 
на показатели деятельности банков на  
панели из 236 банков из 17 стран Цен-
тральной и Восточной Европы в период 
2004–2008 гг. Их результаты показывают, 
что страны с более высоким уровнем от-
крытости и либерализации могут повысить 
эффективность затрат и предложить более 
дешевые услуги своим клиентам. Кроме 
того, уровень банковской реформы, пока-
затель устойчивости, безопасности банков 
и показатель либерализации процентных 
ставок оказывают положительное влияние 
на рост производительности банков [18]. 
П. Гупта и иные проанализировали влияние 
финансовой либерализации на банковскую 
систему Индии в 1991–2007 гг. Их выводы 
показывают, что государственная собствен-
ность и высокий бюджетный дефицит мо-
гут ограничить выгоды, полученные от фи-
нансовой либерализации [19]. При анализе 
влияния банковской реформы на показате-
ли деятельности банков в 5 странах Цен-
тральной и Восточной Европы за период 
2001–2008 гг. выяснилось, что показатели 
финансовой и банковской реформы оказы-
вают положительное влияние на показатели 
деятельности банков, измеряемые в терми-
нах стоимости посредничества, операцион-
ных показателей и доходности активов [20]. 

Заключение
Обзор исследований оценки влияния 

финансовой либерализации на состояние 
банковских систем развивающихся стран 
показал в большинстве случаев положи-
тельное воздействие, связанное с дерегу-
лированием трансграничного движения 
капитала между ключевыми финансовыми 
и банковскими институтами, кредитова-
нием и образованием процентных ставок 
по депозитным и кредитным операциям. 
Выборка исследований строилась исключи-
тельно на параметре состояния банковской 
системы, а не общего развития экономики 
и ее макроэкономических значений. 

По мнению ряда отечественных эконо-
мистов, финансовые кризисы за послед-
ние 30 лет, которые затронули российский 
сегмент банковской системы, не нанес-
ли бы столь значительного ущерба, если 
бы уже в середине 1990-х гг. финансовая 
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система России не интегрировалась в гло-
бальное экономическое пространство. Фи-
нансовый кризис 1998 г., когда отечествен-
ные банки были вовлечены в азиатские 
финансовые рынки [21], и финансовый 
кризис 2008 г., когда глобальная финанса-
лизация практически полностью включала 
в себя все сектора отечественного финан-
сового рынка [22], оцениваются как нега-
тивный фактор, поскольку значительная 
вовлеченность отечественных финансовых 
институтов в глобальный рынок финансо-
вых услуг послужила фактором системно-
го риска в условиях реализации кризисных 
процессов на фондовых рынках иностран-
ных государств. Отмечается, что, несмотря 
на все положительные аспекты финансовой 
либерализации, ее влияние на российский 
банковский сектор было негативным в ус-
ловиях внешних угроз и экспортируемых 
кризисов из других стран [23]. 

В современных условиях значительно-
го санкционного давления на российскую 
банковскую систему финансовая либерали-
зация также рассматривается с негативной 
точки зрения. Размещение валютных резер-
вов Центрального банка РФ в зарубежных 
финансовых инструментах стало чревато 
глубокими последствиями заморозки та-
ких активов на сумму более 250 млрд долл. 
США. Однако международная система 
межбанковских расчетов SWIFT, в которую 
были интегрированы отечественные бан-
ки с начала 1990-х гг., также стала одной 
из угроз стабильности платежной системы 
безналичных расчетов не только россий-
ских банков в международном финансовом 
пространстве, но и внутри транзакционных 
операций России. Решение мегарегулятора 
2015 г. о создании национальной платежной 
системы «Мир» стало гарантийным факто-
ром минимизации подобных рисков. 

Однако мировая практика показала, 
что в условиях финансовой либерализации 
нет явных гарантий защиты национальной 
финансовой системы от влияния внешних 
угроз в виде финансовых кризисов, кото-
рые затрагивают все элементы глобальной 
финансовой цепочки. Альтернативой ука-
занных негативных аспектов выступают 
открытость финансовых рынков и возмож-
ность трансграничного движения капитала, 
что позволяет банкам масштабировать свой 
бизнес и выходить за переделы националь-
ных юрисдикций, участвуя в синдицирован-
ных проектах и международных договорах. 
Так, Сбербанк является одним из крупней-
ших банков Восточной Европы с развитой 
сетью операционных офисов и участвует 
во множестве инфраструктурных проектов 
Европейского Союза. 

Резюмируя, следует отметить, что фи-
нансовая либерализация в российской бан-
ковской системе, как и в рассмотренных 
примерах развивающихся стран, не была 
проведена в чистом виде, что было отме-
чено в начале статьи. Исходя из концеп-
ции либерализации внутреннего финансо-
вого сектора, представленной на рисунке 
1, в банковской системе, можно отметить, 
что она опирается на равноценный до-
ступ иностранных и отечественных банков 
к финансовому рынку внутри национальной 
экономики. Однако в России в соответствии 
с банковским законодательством существу-
ет ряд барьеров для иностранных банков. 
В частности, отсутствует возможность от-
крытия филиальной сети международных 
и других национальных банков на террито-
рии РФ. Требуется создание банка с участи-
ем иностранного капитала в соответствии 
с нормами отечественного банковского за-
конодательства. Подобный механизм фи-
нансового протекционизма позволяет «за-
щитить» отечественные банки от полного 
открытия границ для движения иностран-
ного «дешевого» капитала, что в противном 
случае создало бы риски конкуренции рос-
сийским банкам [24]. 

В России продолжается политика под-
держки государством отечественных бан-
ков, особенно государственных банков 
или банков с государственным участием 
(прямым и косвенным), как это было в на-
чале 1990-х гг. Как и в финансовые кризисы 
1998 г., 2008 г., сырьевой валютный кризис 
2014–2015 гг., в 2022 г. Правительство РФ 
неоднократно прибегало к докапитализа-
ции отдельных банков с целью сохранения 
их финансовой устойчивости в силу значи-
мости для развития национальной экономи-
ки и недопущения каскадного системного 
кризиса в банковском секторе. Основным 
источником докапитализации являлись го-
сударственные резервы стабилизационного 
фонда, фонда национального благосостоя-
ния. В условиях финансовой либерализации 
подобная практика не является трендом, так 
как создает неравные конкурентные усло-
вия в банковской среде в отношении боль-
шинства частных банков, которые не полу-
чают подобной помощи. 

Нормы обязательных резервных тре-
бований, которые рекомендуется отменить 
в случае проведения реформы внутренней 
либерализации финансового сектора (рис. 
1), в России действуют и выступают од-
ним из инструментов денежно-кредитного 
регулирования, что позволяет оперативно 
и напрямую влиять на совокупную банков-
скую ликвидность. В кризисных условиях 
нормы резервирования Банк России сни-
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жает, что позволяет банкам повысить уро-
вень своей ликвидности, как это произошло 
в 2022 г., когда нормы резервных требова-
ний сократились с 4,75 до 2% по обязатель-
ствам в валюте РФ. 

Таким образом, финансовая либерализа-
ция в России проходила и проходит нерав-
номерно и не соответствует тем требовани-
ям, что закладывает МВФ. Отечественный 
банковский сектор характеризуется вы-
соким влиянием государства как на сово-
купный банковский капитал, так и на ре-
гулирование и надзор над деятельностью 
кредитных организаций. Государство в лице 
Правительства РФ и мегарегулятора оказы-
вает существенное влияние на функциони-
рование банковского сектора, что затрудня-
ет оценку воздействия на него финансовой 
либерализации, поскольку ключевой аспект 
по дерегулированию финансовых рынков 
не выполняется.

Финансовая либерализация банковско-
го сектора в развивающихся странах име-
ет следующие особенности: осторожный 
подход к доступу на рынок новых банков; 
была принята модель коммерческого банка 
конкурентного типа, она не была основана 
на региональной или отраслевой сегмен-
тации; долговые кредиты обрабатывались 
прозрачно с помощью регулятивной по-
литики с финансовым вмешательством го-
сударства; либерализация счета капитала 
была медленной и осторожной; были разра-
ботаны четкие системы защиты депозитов, 
важная роль в приватизации отводилась 
иностранным стратегическим инвесторам. 
Несмотря на тенденцию смягчения и упро-
щения процессов движения финансового 
капитала в национальной экономике и по-
вышения качества регулирования банков-
ской деятельности, межбанковские про-
центные ставки были нестабильными.
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