Введение

Проблемы развития финансовых рынков в условиях переходной экономики привлекают в настоящее время интерес многих исследователей. В значительной степени, это, по-видимому, связано с особой ролью частных финансов в функционировании рыночной экономики. Часто появляются ссылки на связь процессов «углубления финансовой структуры» (financial deepening) и условия экономического роста. Сошлемся в этой связи лишь на вышедшую в свет в 2001 г. объемную коллективную монографию «Финансовая структура и экономический рост». В ней приведены сотни разнообразных межстрановых сопоставлений, призванных убедить в том, что при условии обеспечения снижения информационных и трансакционных издержек общее развитие финансовой структуры может инициировать приток капитала и тем самым оказать благоприятное влияние на экономический рост (см. «Financial Structure and Economic Growth» 2001. Ch. 4).

Особенно велика роль образующихся финансовых структур в формировании рыночных отношений в странах с переходной экономикой. Развертывание услуг частных финансовых посредников должно сдержать тенденцию к снижению нормы личного сбережения, создать условия для мобилизации таких сбережений и более эффективной аллокации инвестиционных ресурсов. Вместе с тем стабильное развитие частных финансовых институтов и, в частности, негосударственных пенсионных фондов, страховых компаний, коммерческих банков и др. могло бы существенно смягчить тяготы развертывавшихся рыночных реформ для большинства населения. Однако, как отмечают авторы обзора, посвященного финансовым реформам в странах с переходной экономикой, «важная роль финансовых рынков и частной собственности в капиталистической экономике… на начальных стадиях перехода (к рыночной экономике. – Авт.) оказалась забытой большинством западных экономистов… В этом нельзя винить лишь политических лидеров в странах с переходной экономикой: на протяжении ряда лет советы западных экономистов концентрировались на проблемах макроэкономической стабилизации» (Dukas, Murinde, Wilborg 1998, p. 3).

В последние годы в российской литературе появился ряд работ, посвященных изучению финансового сектора экономики (Григорьев, Гурвич, Саватюгин и др. 2003; «Банковский сектор России: реформа или модернизация» 2003; Матовников 2000; Доронин, Захаров 1998; «Развитие российского финансового рынка и новые инструменты привлечения инвестиций» 1998). Ряд интересных исследований указанных проблем был проведен западными экономистами (обзор теоретических работ приведен в книге Roland 2000. Ch. 12; см. также, например, Goetzmann, Spiegel, Ukhov 2003; Cull, Matesova, Sherley 2001; Kemme 2001; Claessens, Djankov, Klingebiel 2000 и др.).

Формирование условий для развития системы частных финансов неразрывно связано с осуществлением общих рыночных реформ. В результате приватизации стали появляться частные банки и частные нефинансовые корпорации, выпускавшие свои акции и долговые обязательства. Параллельно с созданием сектора коммерческих банков в нефинансовом секторе складывается система частных заемщиков. С первых шагов формирования финансовых рынков отчетливо обнаруживалась ключевая роль отношений частной собственности. Дело в том, что складывавшаяся по итогам приватизации структура собственности носила аморфный и нестабильный характер: на большинстве приватизационных предприятий ни одна из групп акционеров не получила устойчивого большинства в акционерном капитале. В такой ситуации проблема морального риска приобрела большое значение: принудить предприятие к возврату долга было очень сложно, поскольку не всегда можно было точно определить лицо (группу лиц), ответственное за выполнение обязательств приватизированной фирмы. Трудности многократно усугублялись нараставшей волной неплатежей. В подобных условиях кредитные риски резко ограничили круг потенциальных частных заемщиков.

Одним из способов решить эту проблему стало предоставление кредитов «инсайдерам»; такой путь избрали многие банки. Однако в ряде случаев кредитование инсайдеров было основано не на большей информированности о заемщике, а на частных выгодах менеджмента банка. В результате с помощью тех же рычагов давления, которые позволили «инсайдеру» получить кредит, он мог обеспечить его пролонгацию, что в условиях стремительной инфляции практически означало списание долга. К тому же «разлаженность» хозяйственного механизма в реформируемой экономике, накопленные структурные проблемы, отсутствие опыта ведения бизнеса в рыночной среде и, что представляется особенно существенным, неустойчивое положение собственников препятствовали возобновлению нормальной коммерческой деятельности.

С аналогичными трудностями сталкивалось и функционирование складывавшегося рынка частных ценных бумаг. Вместе с тем здесь неизбежно обнаруживались и дополнительные проблемы. В условиях стремительной инфляции и отсутствия практики индексирования отсутствовал рыночный спрос на долгосрочные твердо процентные долговые обязательства. Рынок акций как первичный, так и вторичный оказывался прежде всего рынком корпоративного контроля, причем наиболее крупные сделки осуществлялись вне бирж и вне системы организованного внебиржевого оборота. Это не могло не сказаться на ликвидности рынка акций. Чрезвычайно высокими оставались инвестиционные риски.

На протяжении 1996–1997 гг. рынок акций и рынок краткосрочных государственных обязательств обнаружил и чрезвычайную динамичность; однако этот взлет оказался кратковременным. С осени 1998 г. разразились потрясения, в которых кризис государственного кредита переплелся с банковским и валютным кризисами. Последствия кризиса наложили неизгладимый отпечаток на последующее развитие российских финансовых рынков.

Число фирм, акции которых выступают объектом рыночного оборота и обладают ликвидностью, резко сократилось. Так, осенью 2002 г. от 1/2 до 2/3 рыночного оборота акций на Московской межбанковской валютной бирже составили торговые операции с акциями РАО «ЕЭС», а в операциях с фьючерсами на акции РАО «ЕЭС» приходилось 100% торговли срочными контрактами на ММВБ (расчеты по данным, приводимым на сайте ММВБ). Все это существенно затрудняет формирование действительно диверсифицированного портфеля фондовых активов и вместе с тем ограничивает возможности использования стандартных методов финансового анализа, ориентированных на ликвидные финансовые рынки.

Низкими оказываются и характеристики оборачиваемости акций (исчисляемые как отношение между объемом текущего рыночного оборота и капитализацией компаний). В соответствии с расчетами, приводимыми в С. Клессенса, С. Джанкова, Д. Клингебиль, после финансовых кризисов 1997–1998 гг. показатели оборачиваемости акций в странах с переходной экономикой были примерно в 4 раза ниже, чем на финансовых рынках развитых стран (см. Claessens, Djankov, Klingebiel 2000)
.

На протяжении последних десятилетий в теоретической литературе подробно обсуждался вопрос об «архитектуре» финансовых рынков. К. Мейер (Mayer 1998), а также Э. Френкел и Дж. Монтгомери (Frankel, Montgomery 1991) показали, что в финансировании капиталовложений, осуществлявшихся американскими корпорациями на протяжении 70–80-х гг., особенно большую роль играл рынок ценных бумаг, прежде всего частных облигаций; в странах Западной Европы (особенно в континентальной Европе) его роль была значительно меньшей. Как должна складываться структура финансовых рынков в переходной экономике?

Ряд авторов полагает, что, по крайней мере на первых этапах развития переходной экономики, ведущую роль должен играть рынок банковских услуг. В качестве обоснования указанного тезиса приводятся различные соображения: универсальность операций банковской системы и разнообразие услуг, предоставляемых банками (Griffith-Jones, Drabek 1994); асимметричность информации на финансовых рынках (Mullineaux 1998); недостаточная подготовленность населения к операциям с ценными бумагами (Blommestein, Spencer 1994) и др.

Соображения о том, что в переходной экономике центральной осью развертывающейся финансовой структуры должны стать крупные банки, неоднократно высказывались и в российских публикациях («именно банковская система… есть искомый внутренний и внешний интегратор, позволяющий ускорить и упорядочить экономические преобразования в стране», – читаем мы в докладе, который был представлен на заседании «круглого стола», организованного комитетом по финансовым рынкам и денежному обращению Совета Федерации Российской Федерации – см. Шохин 2003, с. 16). Однако бреши в системе отношений, которые регулируют корпоративное управление, осуществляемое в рамках кредитных институтов, оставляли многочисленные возможности для злоупотреблений и «увода» средств, принадлежавших вкладчикам и акционерам. Большую роль в активных операциях многих банков играли спекулятивные сделки, в том числе спекуляции с иностранной валютой. Вместе с тем недостаточное развитие экономических и правовых механизмов, которые должны были бы обеспечить реализацию залоговых прав, серьезно затрудняло востребование просроченных ссуд банками, добросовестно отстаивавшими интересы своих вкладчиков и мелких владельцев акций.

В результате этого разрушительные удары кризиса 1998 г. обрушились прежде всего на банковские центры. Причем складывалось впечатление, что в некоторых случаях владельцы банков недостаточно активно строили антикризисную «линию обороны»
. Последствия не замедлили сказаться: потерпели крушения и обанкротились крупнейшие, «системообразующие» банки – «СБС-Агро», «Инкомбанк», «Промстройбанк», «Мосбизнесбанк», «Российский кредит», «Менатеп», «Мост-банк» и др. Массовый натиск вкладчиков наблюдался и во многих других кредитных учреждениях. Частный банковский сектор оказался в тяжелом состоянии; потребовались годы для того, чтобы преодолеть наиболее разрушительные последствия кризиса.

В последнее время опубликованы результаты ряда исследований (прежде всего коллектива, включающего Р. Ла Порта, Ф. Лопес-де-Силанеса, А. Шлайфера и Р. Вишны), свидетельствующие о том, что не только степень развития финансовых рынков, но и их структура («архитектура») существенно зависят от существующей системы правовых норм и прежде всего от того, насколько действенна система защиты прав собственника (инвестора) (см., например, La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer, Vishny 1997; 1998; 2001; Levine 1999; Demirguc-Kunt, Maksimovich 1999). Формирование структуры российских финансовых рынков, по-видимому, в общем согласуется с указанной гипотезой.

Сразу же вслед за ликвидацией монополии государства на операции с иностранной валютой и общей либерализацией хозяйственной жизни начали развертывать свои операции те секторы денежного рынка, которые в сравнительно меньшей степени опираются на механизмы инфорсмента прав собственности инвестора и которые по существу наиболее близки товарным рынкам. Речь идет прежде всего о спотовых рынках иностранной валюты. Либерализация цен на товарных рынках и стремительное нарастание инфляционных процессов определили огромный размах торговых операций с наличной валютой.

Серьезные кредитные риски, связанные с ненадежным инфорсментом прав собственности и обострившимся кризисом неплатежей в системе частных финансов, придавали наибольшую привлекательность краткосрочным государственным обязательствам. Все более значительная часть средств российских и иностранных инвесторов устремлялась на рынки ГКО, выступавшие на протяжении ряда лет в качестве главной опоры для всей системы рынков ценных бумаг.

Неустойчивость складывавшихся хозяйственных отношений порождала острую потребность в развитии рынков производных финансовых институтов. Однако волна неплатежей, захлестнувшая в условиях кризиса 1998 г. рынок срочных сделок, подорвала доверие, столь необходимое даже в простейших операциях. Рынки опционов на основные ценные бумаги, срочных сделок с этими бумагами и биржевыми индексами, процентных свойств и других производных финансовых инструментов до настоящего времени не получили сколько-нибудь значительного развития. По многим выпущенным частным обязательствам отсутствуют вторичные рынки.

И все же обнаружившийся после кризиса 1998 г. постепенный рост хозяйственной активности смог обеспечить основу для оздоровления системы государственных и частных финансов. На рубеже 2000-х гг. наметилась новая волна увеличения вкладов в крупнейшие частные банки. В последние годы выявилась тенденция к устойчивому росту рыночных котировок акций. Обнаружились признаки «углубления» системы частных финансов. Так, некоторое упорядочение отношений собственности и замедление инфляции сделали возможными первые шаги, знаменующие формирование рынка корпоративных облигаций.

К числу наиболее острых проблем переходной экономики относятся: отсутствие к началу приватизации значительных легальных частных накоплений внутри страны и развертывающееся на протяжении переходного периода постепенное снижение нормы личных сбережений. Недостаточная интенсивность процессов внутреннего капиталообразования создает благоприятные условия для привлечения иностранного капитала.

В то же время инвесторы в развитых странах могут быть заинтересованы в дальнейшей диверсификации своего портфеля. Дело в том, что многие ценные бумаги, фигурирующие на фондовых рынках стран с переходной экономикой, характеризуются высокой доходностью и высоким риском. Особенно существенным представляется следующее обстоятельство: цена финансовых обязательств, обращающихся на таких рынках, часто оказывается слабо коррелированной с курсами, складывающимися на рынках развитых стран. Благодаря этому удается существенно снизить общий риск хранения международного портфеля, добавляя в него ценные бумаги, обращающиеся на «новых» рынках, в том числе на рынках стран с переходной экономикой.

И хотя волатильность рыночных курсов тех фондовых активов, которые эмитированы в странах с переходной экономикой, немного превышает волатильность рыночных курсов акций, эмитированных в развитых странах (см. ниже), общий размах колебаний курсовых доходов, как показывают расчеты, чаще всего не увеличивается, а уменьшается при включении в портфель акций, обращающихся на «переходных» рынках. Тем самым инвестирование в фондовые активы компаний, функционирующих в рамках переходной экономики, может существенно улучшить характеристики эффективного портфеля ценных бумаг.

В рамках стандартных предположений относительно формирования цен на рынке активов высокая ожидаемая доходность обычно сопровождается значительным риском. Однако риск, связанный с увеличением амплитуды колебаний рыночных курсов, может порождать асимметричные эффекты. 

Так, одинаковое увеличение волатильности рыночных курсов в развитых странах и в переходных экономиках может не сопровождаться увеличением рыночной премии в развитых странах. Ведь рынок вознаграждает инвестора повышенной премией за риск (в стандартной модели формирования цен на активы) не при увеличении дисперсии, а при увеличении ковариации доходов, приносимых указанным активом, и доходов, обеспечиваемых рыночным портфелем. Поэтому, если предположить существование в рамках интегрированных финансовых рынков единой рыночной премии за риск, повышенная волатильность цен тех акций, курсы которых движутся вместе с рыночным портфелем, может как бы «уравновешиваться» значительной волатильностью курсов других активов, особенно акций, характеризующихся отрицательным бетта-коэффициентом.

Иные условия складываются на сегментированных финансовых рынках. В каждой из стран с сегментированными рынками рыночная премия за риск будет определяться лишь «местными» условиями. Формирующиеся в переходной экономике у отечественных инвесторов портфели ценных бумаг неизбежно будут характеризоваться гораздо меньшей степенью диверсификации, а движение курсов акций обнаруживает значительно большую синхронность. Поэтому в той мере, в какой на развивающихся рынках появляются реальные возможности выбора между активами, характеризующимися различной степенью риска, увеличение амплитуды колебаний рыночных цен и курсовых доходов, как правило, сопровождается компенсирующим увеличением премии за риск.

В связи со сказанным неизбежно возникает вопрос: в какой степени российские финансовые рынки, в том числе рынки ценных бумаг, интегрированы в систему мировых рынков? Нетрудно заметить, что формирующиеся время от времени «волны» притока иностранного капитала в российскую экономику (равно как и выход некоторых крупнейших российских компаний на международные финансовые рынки) закладывают основу для развития интеграционных тенденций. Вместе с тем на устойчивость таких связей и соответственно на степень интеграции могут влиять различные факторы, в том числе эффективность, характеризующая систему инфорсмента прав собственности и контрактных прав, характер законодательства, налоговая система, ограничения на международное движение инвестиций, качество ценных бумаг, представленных на фондовом рынке, политические риски и др.

При наличии отчетливо выраженной тенденции к глобализации финансовых рынков связи между финансовыми рынками в переходных экономиках и в наиболее развитых странах могут характеризоваться некоторой сегментированностью. Так, М. Рокинджер и Дж. Урга показали, что рынки ценных бумаг в Польше, Чехословакии (Чехии) и в Венгрии испытывали наибольшее влияние со стороны европейских стран (английского и до 1995 г. немецкого финансовых рынков), тогда как на движение рыночных курсов российских акций сравнительно большее влияние оказывали события, происходящие на рынке ценных бумаг США (см. Rockinger, Urga 2001).

Приступая к исследованию современной структуры российских финансовых рынков, авторы предлагаемой работы столкнулись с рядом серьезных затруднений. Во-первых, как в зарубежной, так и в отечественной литературе, к сожалению, отсутствуют работы, в которых с теоретических позиций рассматривались бы специфические особенности функционирования финансовых рынков в условиях переходной экономики. Как правило, такие рынки и институты рассматриваются просто как некая «ухудшенная копия» соответствующих рынков и институтов в странах с развитой рыночной экономикой: скажем, частные банки функционируют во всякой экономике примерно одинаковым образом, просто в переходной экономике их размеры меньше, они сталкиваются с несколько большими рисками, могут использовать не бесспорные методы капитализации и т.п. Подобный подход, как нам представляется, затрудняет выявление качественных различий в функционировании финансовых рынков в развитых странах и переходных экономиках
.

Во-вторых, эмпирические исследования и попытки статистической проверки гипотез наталкиваются на узость информационной базы, определяющуюся не только скудостью публикуемых статистических материалов, но и их недостаточной надежностью. Опыт кризиса 1998 г. с особой наглядностью продемонстрировал, насколько низка «прозрачность» официальной отчетности в финансовой сфере экономики. Указанные обстоятельства существенно ограничивают исходный массив более или менее надежных статистических данных, используемых в эмпирических исследованиях российских финансовых рынков.

В данном исследовании мы концентрируемся на некоторых вопросах, касающихся текущего состояния и перспектив развития российского финансового сектора и, в частности, фондового рынка и банковской системы. Работа состоит из трех частей. Первая часть работы посвящена изучению степени интегрированности российского рынка ценных бумаг в мировую финансовую систему. Во второй части работы изучаются факторы волатильности и доходности российских фондовых активов. Целью исследования третьей части являются некоторые вопросы эффективности в банковском секторе, а именно, изучение эффектов экономии на масштабе в деятельности российских кредитных организаций.

Как уже отмечалось, на интегрированных финансовых рынках потоки капитала через границы обеспечивают выравнивание цены активов, обладающих одинаковой степенью риска. Если государственные структуры осуществляют контроль над движением капитала или другие силы препятствуют его свободному перемещению между странами, то уровни компенсации риска в разных экономиках будут отличаться друг от друга.

В некоторых случаях возможно прямое измерение жесткости контроля над капиталом, откуда можно получить выводы о степени открытости и интегрированности рынков. Например, некоторые страны имеют два вида активов: активы, доступные только для национальных инвесторов, и активы, в которые могут вкладывать средства иностранные инвесторы. В такой ситуации возможно прямое измерение степени влияния инструментов капитального контроля: таковой является разница в ценах этих видов активов, если по ним идут одинаковые платежи. Аналогично, разница между официальным обменным курсом и курсом «черного» рынка, официальными и оффшорными процентными ставками или между рыночной ценой и величиной чистых активов closed-end паевых фондов и т.д. также может использоваться для оценки эффективности мер контроля над капиталом.

Однако при межстрановых сравнениях величины барьеров возникают проблемы, состоящие в том, что различные страны имеют различные механизмы ограничения потоков капитала. Например, страна, в которой запрещены все иностранные инвестиции, не имеет общедоступных активов или наоборот. Первый вариант представляет собой крайний случай сегментированного (закрытого) рынка, а второй – интегрированного (открытого). При этом могут существовать методы, благодаря которым инвесторы обходят преграды в первом случае (создание дочерних компаний и т.п.) и неформальные барьеры (например, большая разница в стоимости информации для различных категорий инвесторов, инсайдерская информация), которые приводят к фактической сегментации во втором случае (Bekaert 1995).

В первой части данного исследования проводится эмпирическая оценка степени интегрированности российского рынка ценных бумаг в мировой. Методология работы состоит в оценивании пространственных отклонений (cross-sectional variations) в интеграции для портфелей российского фондового рынка, содержащих различные размерные группы (size portfolios). При помощи обобщенного метода моментов и условной двухфакторной модели оценки активов анализируются недельные доходности в период с сентября 1998 г. по декабрь 2002 г. Короткий период наблюдений накладывает ограничения на использование количества факторов и инструментальных переменных; некоторые используемые параметры (цена ковариационного риска) были зафиксированы. Однако даже эта упрощенная модель позволила получить ряд интересных результатов.

Вычисленная в работе высокая степень зависимости доходностей портфелей российского рынка от мировых факторов может говорить о том, что маркетмейкерами на нашем рынке в рассматриваемый период являются в основном иностранные игроки. Это обусловливает тот факт, что отечественные инвесторы большое внимание уделяют мировым факторам. Такое положение достаточно тревожно, так как в случае потрясений на глобальных рынках массовый уход иностранного капитала с отечественного фондового рынка будет приводить к резкому падению котировок и объемов торгов на российских площадках.

Оценки средних коэффициентов интеграции показывают почти всегда нисходящий тренд с уменьшением размера портфеля. Снижение значения коэффициента для портфеля, содержащего акции компаний, обладающих максимальной рыночной капитализацией, вероятно, объясняется тем, что число факторов и инструментов в данной модели ограничено, чем можно объяснить найденный эффект. Большее число факторов используется в следующей части работы при исследовании доходности и волатильности фондовых активов.

Полученные в работе результаты могут быть также использованы для оценки эффективности международной диверсификации. Ослабление юридических ограничений на международное инвестирование во многих странах, либерализация и успехи в информационных технологиях за последние два десятка лет сильно повысили взаимозависимости мирового рынка капитала, снизив, таким образом, потенциальные выгоды глобальной диверсификации. Например, Longin and Solnik 1995 показали, что деловой спад на рынке США быстро распространяется на рынки других стран. Авторы показали, что выгоды от глобальной диверсификации снижаются или даже совсем пропадают во времена «медвежьих» рынков. Тем не менее многие исследователи сошлись во мнении, что рыночная цена риска различается в разных странах, и, что корреляция доходностей активов на локальном уровне выше, чем на международном. Таким образом, глобальное инвестирование все еще не утратило своих выгод.

Проведенное исследование приводит к выводу о том, что, благодаря значительным изменениям коэффициентов интеграции различных размерных групп для данной страны, инвестору выгоднее вложить средства в определенные активы страны, чем инвестировать в рыночный портфель для этой страны. Другими словами, чтобы уменьшить глобальный систематический риск своих портфелей, портфельным менеджерам следует использовать как межстрановую, так и внутрирыночную диверсификацию согласно капитализации компаний.

Следует отметить, что, если степень интеграции в мировой рынок какой-либо размерной группы одной страны невысока, это не означает, что та же самая группа во всех странах также покажет слабую интеграцию с внешним миром. В свете этого данная работа дополняет результаты, изложенные в публикации Heston, Rouwenhorst 1994, в которой показаны преимущества диверсификации по странам с учетом индустриальной структуры перед одной только отраслевой диверсификацией.

Во второй части исследования внимание концентрируется на факторах волатильности и доходности фондовых активов. Как уже отмечалось, развивающиеся рынки характеризуются несколько более высокой доходностью фондовых активов и ее волатильностью, что обычно связывается с большими страновыми рисками. В связи с этим интерес вызывают факторы, оказывающие доминирующее воздействие на характеристики динамики именно российских акций. Известные авторам работы, посвященные российскому финансовому рынку, не ставят напрямую таких задач, однако используют методы анализа волатильности (см., например, Rockinger, Urga 1999; Hall, Urga 2002; Hayo, Kutan 2002).

Для моделирования доходности и волатильности в нашем исследовании рассматриваются несколько групп показателей. В качестве факторов риска в работе рассматривается целый ряд макроэкономических и финансовых показателей, характеризующих внутреннюю и внешнюю конъюнктуру товарных рынков (рынка нефти) и рынков капитала: уровень процентных ставок, временные спрэды доходности, инфляция, обменный курс, показатели денежного предложения, мировые цены на нефть, доходность по индексам развитых стран и показатели активности в РТС. Наряду с уровневыми и динамическими характеристиками данных показателей в качестве влияющих факторов в работе используется их волатильность. Исследование проводилось на разных временных горизонтах – дневных и недельных данных на периоде с сентября 1995 г. по декабрь 2002 г.

Одним из основных методов исследования доходности и волатильности, использованных в данной работе, является метод обобщенных авторегрессионных моделей с условной гетероскедастичностью (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity (GARCH) Models), который позволяет моделировать не только саму анализируемую переменную (уравнение среднего), но и ее дисперсию (уравнение волатильности). При этом для получения состоятельных и эффективных оценок в процессе оценки моделей учитывались статистические особенности используемых рядов (более «тяжелые» хвосты эмпирических распределений).

Отдельно следует выделить следующие результаты исследования. Во-первых, падение котировок на российском рынке акций происходит относительно большими темпами, чем их рост, т.е. эмпирическое распределение доходности асимметрично. Во-вторых, на протяжении всего рассматриваемого промежутка времени наблюдалось изменение инертности доходности по индексу РТС. Hall, Urga 2002, получив аналогичные результаты, в контексте информационной эффективности (слабая форма) финансовых рынков, интерпретируют их как изменение эффективности отечественного рынка акций. В то же время причиной таких результатов может быть длительный положительный тренд, связанный с восстановлением российского фондового рынка после кризиса 1998 г. и постепенным восстановлением доверия инвесторов.

В отношении волатильности было установлено, что на российском рынке акций для нее характерно свойство устойчивости (persistency); текущее значение волатильности определялось ее поведением в прошлом. Кроме того, на дневном горизонте планирования отчетливо наблюдалась асимметрия в динамике волатильности: отрицательные ошибки прогноза приводили к большему росту волатильности, нежели положительные. Такие результаты согласуются с результатами исследований других авторов как развитых рынков (для американского рынка см., например, Nelson 1989; 1991), так и рынков стран с развивающейся и переходной экономикой, в том числе России (см., например, Rockinger, Urga 1999; Bekaert, Harvey 1995). Таким образом, в краткосрочной перспективе российский рынок акций в большей степени реагировал на поступление неблагоприятной информации.

На основании полученных в работе результатов можно утверждать, что доходность и волатильность российского рынка акций подвержена влиянию нескольких групп факторов. В частности, факторы, отражающие конъюнктуру на мировых рынках капитала, оказывали положительное влияние на динамику доходности: в периоды роста мировых фондовых рынков российский индекс РТС, в среднем, также рос. Противоположная зависимость была получена для волатильности: улучшение мировой конъюнктуры, по-видимому, ассоциируется с падением волатильности доходности по индексу РТС. Влияние конъюнктуры западных рынков, в частности, американского рынка акций, на российский рынок акций было показано, например, в работе Hayo, Kutan 2002. В ходе настоящего исследования получены статистические подтверждения взаимосвязей между доходностью и волатильностью, с одной стороны, и оборотом акций, уровней процентных ставок, временных спрэдов, денежного предложения и инфляции, с другой, согласующихся с результатами исследований финансовых рынков других стран (см., например, Fama, Schwert 1977; Schwert 1989; Bohl, Henke 2002; Chen, Roll, Ross 1986; Ferson 1989; Whitelaw 1994; Binder 2000).

Воздействие ряда экономических показателей, предположительно влияющих на динамику курсов российских акций, оказалось нестабильным или статистически несущественным. В частности, конъюнктура мирового рынка нефти не оказывала стабильного влияния на котировки акций в РТС. Данные результаты контрастируют с результатами Hayo, Kutan 2002: последние получили положительное влияние динамики цен на нефть на доходность РТС с сентября 1995 г. вплоть до конца 2001 г. По-видимому, степень влияния цен на нефть на различных временных интервалах различна, что может стать предметом другого исследования.

Проведенное в данной работе исследование позволило определить группы факторов риска, которые, по-видимому, оказывают наиболее существенное влияние на динамику котировок российских акций. Полученные знания могут быть использованы для принятия более взвешенных экономических решений, поскольку некоторые из показателей являются инструментами денежно-кредитной политики. Учет всех выявленных закономерностей при условии их сохранения в будущем может повысить эффективность риск-менеджмента и способствовать улучшению инвестиционного климата в российской экономике.

Как уже отмечалось ранее, становление и развитие российского финансового сектора проходило в сложных макроэкономических и институциональных условиях. В результате основные функции финансовой системы, заключающиеся в финансировании экономического роста, практически не выполнялись. При этом число финансовых посредников и, в частности, банков превосходило всякие разумные пределы. В 1995 г. численность банков в России достигла 2500. Большинство из них впоследствии было закрыто либо подвергнуто реструктуризации, смене владельца, смене названия. В настоящее время численность кредитных организаций составляет порядка 1300. И хотя само по себе большое число банков не является проблемой (для сравнения, в Швейцарии насчитывается около 300 банков, в Германии – около 3 тыс., в США – около 8 тыс.), большая часть мелких банков фактически не занимается финансовым посредничеством, ориентируясь на спекулятивные источники получения дохода.

Как представляется, одним из препятствий к полноценному осуществлению российскими банками своих базовых функций является их низкая капитализация. Размер даже крупнейших российских банков по мировым меркам является весьма скромным. В связи с этим эмпирическое исследование того, насколько ограничивающим именно в плане эффективности банков является фактор их низкой капитализации, приобретает практическое значение в области банковского регулирования. В случае участия государства в повышении банковской капитализации куда в первую очередь должны быть направлены дополнительные ресурсы: на поддержку наиболее крупных банков с целью создания универсальных игроков мирового масштаба или же на укрепление позиций средних игроков сектора? Предпринятое эмпирическое исследование, представленное в третьей части работы, ставит целью получить ответ на поставленный вопрос.

Первые попытки оценить экономию на масштабе в банковском секторе предпринимались еще в 1950-х гг. Однако базовыми в данной области считаются работы Benston 1965; Bell, Murphy 1968. Одной из причин дальнейшего нарастания интереса к данной теме является начавшаяся в 1980-х гг. волна слияний и поглощений в американском банковском секторе. Тенденция к консолидации зачастую объяснялась стремлением банков достичь экономии на масштабе. Исследования эффекта масштаба были призваны ответить на вопрос, насколько оправданным и экономически эффективным является такое поведение банков, и следует ли регулирующим органам накладывать на него какие-либо ограничения.

Одной из методологических трудностей при выявлении эффекта масштаба является учет рисков банковской деятельности. Управление рисками является одной из основных функций банка, требующих затрат на свое осуществление. Игнорирование риска при построении функции издержек банков может привести к недооценке эффекта масштаба. Впервые исследование эффекта масштаба с учетом риска было предпринято относительно недавно Лореттой Местер (Mester) в серии работ 1994–2000 гг. Местер предлагала учитывать риск за счет введения в функцию издержек двух дополнительных переменных: качество активов (измеренная как доля просроченных кредитов в общем объеме ссудного портфеля) и собственный капитал банков. По аналогии с Местер, в данной работе учитываются два вида рисков банковской деятельности: риск ликвидности и кредитный риск. Однако в предложенной модели банковского поведения риски учитывается несколько иначе.

В исследовании рассматривается процесс формирования функции издержек банка в контексте решения банком задачи максимизации прибыли. Для учета риска банковской деятельности в модель не просто добавляются дополнительные переменные в итоговое регрессионное уравнение для издержек, а модифицируется вся модель банковского поведения. Упомянутые два вида рисков приводят к тому, что прибыль банка носит стохастический характер. Максимизация банком ожидаемой прибыли позволяет получить функцию издержек, в которой риск ликвидности фигурирует как доля неликвидных активов в активах банка, а кредитный риск – как доля просроченной задолженности в общем объеме выданных кредитов.

Проведенные расчеты показали, что для российского банковского сектора характерно наличие значительной экономии на масштабе. Причем в 2001 г. возможности банков по снижению средних издержек за счет увеличения объема операций были несколько выше, чем в 2002 г. По-видимому, данный результат свидетельствует о том, что в 2002 г. часть экономии на масштабе была реализована вследствие общего расширения кредитования. Более того, по оценкам на 2002 г. отдача на масштаб стала убывающей для крупнейших российских банков рассматриваемой выборки с активами свыше 14 млрд руб. Таким образом, для повышения эффективности банки с данным размером активов должны искать альтернативные пути снижения издержек, так как эффект их снижения за счет роста размера банка, в соответствии с полученными оценками, у данных банков исчерпан.

� Представляют интерес исследования некоторых авторов, пытающихся рассмотреть связи между ликвидностью рынков ценных бумаг и общим ходом рыночных преобразований в переходной экономике. Так, Л. Джонсон, Э. Ниви и Б. Паздерка сопоставили ликвидность рынка акций со значениями индексов, которые оценивают общую эффективность рыночных реформ в странах с переходной экономикой (к сожалению, круг стран невелик – использовались данные, относящиеся к Чехии, Польше, Словении, Венгрии, Эстонии и Словакии). Коэффициент ранговой корреляции  между указанными показателями оказался положительным и статистически существенным на 95%-ном уровне (см. Johnson, Neave, Pazderka 1999). 


� Ограничимся лишь свидетельством бывшего первого заместителя председателя банка России: в сентябре 1998 г. крупнейшие банки отказались создавать переговорный блок для проведения переговоров с иностранными кредиторами по вопросу урегулирования внешней задолженности. В результате, каждому пришлось вести переговоры в одиночку против группы кредиторов…» (Алексашенко 1999, с. 213).


� Так, в одной из последних работ о финансовых рынках, подготовленных отечественными авторами, справедливо отмечается: «до конца не ясна мотивировка поведения, принципов корпоративного управления российских собственников (и контролеров) – «неопределенность собственника» (Григорьев, Гурвич, Саветюгин и др. 2003, с. 18).
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