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Аннотация

В статье рассматривается вопрос об управ-
лении цикличностью движения кредитной сферы. 
С учетом того, что современные методы денеж-
но-кредитной политики оказались уязвимыми в 
части противодействия процессу накопления и 
реализации рисков в кредитной сфере, мы об-
ращаемся к исследованию неортодоксальных 
методов управления движением кредитной сфе-
ры – методов административного (директивного) 
управления движением кредита. В частности, на 
основе анализа метода установления лимитов 
кредитования, применяемого в Социалистиче-
ской Республике Вьетнам, и его сравнения с ор-
тодоксальными методами управления кредитной 
сферой мы приходим к выводу о сравнительной 
эффективности данного метода в борьбе с из-
быточной амплитудой кредитных циклов. Однако 
следствием использования данного метода мо-
жет стать сокращение темпов экономического ро-
ста страны и перемещение процесса накопления 
риска в иные сектора кредитной сферы.

JEL classification

E32, E42, G01

Ключевые слова

КРЕДИТНЫЙ РИСК

КРЕДИТНЫЙ ЦИКЛ

ЛИМИТЫ КРЕДИТОВАНИЯ

УПРАВЛЕНИЕ КРЕДИТОМ

Лимиты кредитования 
как инструмент борьбы 
с кредитной цикличностью: 
опыт Вьетнама

В процессе поиска эффективных 
механизмов управления дви-

жением кредита, циклическим дви-
жением кредитной сферы – процесса 
накопления и реализации внутренних 
противоречий, выражающихся в форме 
увеличения принимаемого кредитного 
риска, расширения его масштаба с по-
следующей реализацией в фазе кризи-
са, в целях сохранения непредвзятой и, 
по возможности, объективной позиции, 
имеет смысл обратиться к исследованию 
модели управления, которая доминиро-
вала в ряде стран на протяжении ХХ века 
и представляет тем самым существенный 
исторический период в развитии мето-
дов и инструментов управления миро-
вой кредитной сферой. 

Отметим, что прямое управление 
кредитом на национальном уровне было 
характерно и распространено во многих 
странах мира. Однако наибольшее раз-
витие такого рода механизм получил в 
странах социалистического лагеря, где 
национальные хозяйственные процессы 
контролировались государством. В  этой 
ситуации справедливо говорить об опы-
те СССР, КНР, а также многих других стран. 
Однако, несмотря на угасание социали-
стического лагеря к концу ХХ столетия, 
его «призрак» до сих пор беспокоит мо-
нетарные власти ряда стран. Так, напри-
мер, режим директивного управления 
кредитом в той или иной форме продол-
жает существовать в Китае, используется 
в Индии в форме установления отраслей 
приоритетного кредитования и режима 
таргетирования просроченной задол-
женности (NPL targeting), хотя все боль-
шее внимание уделяется режиму инфля-
ционного таргетирования; также режим 
лимитирования кредита продолжает су-
ществовать во Вьетнаме [4; 5].

Перечисленные выше формы дирек-
тивного управления кредитом объеди-
няет то, что во всех случаях имеет место 
прямое вмешательство органов государ-
ственной власти в процесс формирова-
ния кредитных соглашений между участ-
никами рынка (за исключением первой 
формы). В каждом случае устанавлива-

ются и (или) накладываются ограниче-
ния на кредитные отношения: либо в 
форме диктата направления движения 
ресурсов, либо в форме установления 
максимальных размеров (потолков) 
портфелей, либо в форме косвенного 
управления качеством кредитного про-
цесса [2].

ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВАНИЯ 
АДМИНИСТРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ 
КРЕДИТНОЙ СФЕРОЙ
Так, с точки зрения рыночного подхо-

да считается, что изменения в предложе-
нии ресурсов (в том числе и кредитных) 
должны находиться в тесной взаимосвя-
зи со спросом. Другими словами, измене-
ние спроса на кредит должно выступать 
основным фактором изменения пред-
ложения. Тогда в случае установления 
директивным путем границ расширения 
кредитных ресурсов и при условии, что 
данные границы не совпадают с грани-
цами, обусловленными фактическим 
спросом на кредит, теория гласит, что с 
достаточно высокой вероятностью бу-
дут иметь место два эффекта: во-первых, 
норма рационирования кредита на ад-
министративно регулируемом рынке во 
много раз будет превышать норму раци-
онирования на рынке свободном от пря-
мого вмешательства; во-вторых, ответом 
на ограничение станет появление новых 
форм рынков кредита, преимуществен-
но неформальных, где вытесненный 
неудовлетворенный спрос найдет соот-
ветствующее предложение; в-третьих, 
искусственное сжатие рынка кредитных 
ресурсов будет способствовать лишь 
снижению темпов экономического ро-
ста и снижению налоговых поступлений 
в бюджет страны [1].

Таким образом, считается, что адми-
нистративное управление кредитом при-
водит к формированию субоптималь-
ного равновесия на формальном рынке 
кредита, в рамках которого равновесный 
объем кредитных отношений находится 
слишком далеко от реального равнове-
сия рынка качественных ссуд.

С другой стороны, формируется со-
вокупность множественных равновесий 
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на рынке неформального кредита, где 
процесс ценообразования (установле-
ние процента по ссудам) носит рыноч-
ный характер и зависит от степени риска 
той или иной ссуды.

Другими словами, в рамках адми-
нистративного ограничения рыночных 
процессов соотношения качественного 
и некачественного спроса на кредит с 
предложением ресурсов путем прямого 
отсекания части потенциально качествен-
ного спроса на кредит происходит фор-
мирование ложного, неполного, искус-
ственного равновесия на рынке кредита, 
которое выдается за существенный успех 
в области управления кредитной сферой 
и развитием социальной экономики.

Завершающим теоретический обзор 
штрихом станет упоминание ключевого 
аргумента сторонников данного подхода 
– обеспечение стабильности движения 
(а чаще – развития) кредитной сферы. 
Действительно, в условиях ограничения 
рыночных процессов в кредитной сфе-
ре посредством удовлетворения лишь 
части качественного спроса на кредит 
допускается, что подверженность кре-
дитного рынка негативным явлениям, 
например процессу накопления и реа-
лизации кредитного риска, ничтожна. 
Другими словами, считается, что в усло-
виях существенного урезания объемов 
рынка и сведения кредитных отноше-
ний лишь к тем, которые «обречены на 
успех», проблема цикличности движения 
кредита устраняется. Мы считаем, что на 
самом деле проблема цикличности оста-
ется, так как удовлетворение спроса на 
кредит предприятий, существующих в 
неконкурентной, закрытой среде, носит 
в долгосрочной перспективе рискован-
ный характер. Циклы движения кредита 
номинально удлиняются, происходит 
видимое сокращение их амплитуды, од-
нако процесс накопления противоречий 
продолжается, растягивается, можно 
даже сказать – отсрочивается. При этом 
сам цикл выносится за скобки, но про-
должает существовать в неформальном 
секторе кредита. Формальный же рынок 
кредита получает за счет ограничения 

движение более плавное, более гладкое 
и, кажется, лишенное процесса накопле-
ния противоречий [1].

Однако такое описание циклов 
представляет собой всего-навсего ста-
тистическую иллюзию, лишенную, как 
нам кажется, реалистичного основания. 
Ограничение рынка лишь «качественны-
ми» ссудами неизбежно приведет к его 
сжатию и исчезновению, так как в пого-
не за повышенной нормой дохода сред-
ства начнут перетекать в аналогичные 
по форме, но отличные по содержанию 
неформальные, теневые рынки, в рамках 
которых кредиторы и заемщики могут 
удовлетворить свои амбиции, а вкладчи-
ки получить повышенный доход.

ЭМПИРИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ЦИКЛОВ
ДВИЖЕНИЯ КРЕДИТА ВО ВЬЕТНАМЕ
Как мы писали выше, административ-

ные методы управления цикличностью 
движения кредита обладают рядом осо-
бенностей. Так, с одной стороны, можно 
говорить о том, что административные 
методы позволяют справляться с из-
быточностью осцилляций в движении 
кредита, вызывающих к жизни пороч-
ный цикл роста и падения показателей 
просроченной задолженности. С другой 
стороны, можно также допустить, что 
администрирование циклов движения 
кредита является всего лишь иллюзией, 
которая просто вводит запрет на офици-
альном уровне на высокорискованные 
кредитные сделки и вытесняет их в тене-
вой, неформальный сектор экономиче-
ской и кредитной сфер.

Анализ данных положений важен 
для целей аргументации выбора и раз-
работки инструментария управления 
кредитной сферой. Хотя бы потому, что 
на сегодняшний день целостной тео-
рии управления кредитной сферой не 
существует, отдельные предложения 
сгруппированы вокруг ряда субъектов 
регулятивной среды (например, Базель-
ский комитет), теоретические основания 
управления кредитной сферой, равно 
как и их обоснование, напрочь отсутству-
ют, а в некоторых случаях даже противо-
речат сами себе.

Abstract

This article discusses the management of cycli-
cal dynamics of the credit sphere. Considering the 
fact that conventional methods of monetary policy 
proved to be vulnerable to the process of accumula-
tion and realization of risk in the credit sector, we aim 
to study heterodox methods of credit market regula-
tion – administrative (direct) methods of control over 
fluctuations on the credit market. In particular, based 
on the analysis of credit limits used in the Socialist 
Republic of Vietnam, we come to conclusion about 
comparative effectiveness of this method in curbing 
excessive amplitude of the credit cycle. However, the 
price of using this method may be connected with  re-
duction in the rate of economic growth and a shift in 
the accumulation of risk to other areas of the credit 
market.
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На этом фоне все отчетливей и гром-
че заявляют о себе неортодоксальные 
методы управления, берущие истоки в 
полузабытой практике социалистическо-
го лагеря. 

Как нам известно, конкретных и хоть 
сколько-нибудь плодотворных научных 
работ в области оценки эффективности 
административных мер управления ам-
плитудой движения кредитной сферы 
(иначе – использования мер админи-
стративного контроля над цикличностью 
движения кредита) не существует1. В этой 
связи мы и ставим перед собой задачу 
проведения анализа их относительной 
эффективности в части управления ам-

1 Основная причина кроется в том, что циклич-
ности движения кредита как основной закономер-
ности его движения не уделялось существенного 
внимания вплоть до конца XX века.

плитудой кредитных циклов, а также обе-
спечения относительной эффективности 
функционирования кредитного рынка 
(учитывая его несовершенство) на при-
мере опыта Вьетнама.

Так, для анализа сравнительной эф-
фективности использования кредитных 
лимитов в целях управления цикличе-
ской амплитудой движения кредита 
мы предлагаем: 1) провести ретроспек-
тивный сравнительный анализ циклов 
движения кредита во Вьетнаме при ис-
пользовании режима таргетирования 
кредита и его отмены; 2) провести срав-
нительный анализ эффективности данно-
го инструмента по отношению к ортодок-
сальным методам денежно-кредитного 
регулирования (на примере Азиатского 
кризиса 1997–1998 гг. и Великой рецес-
сии 2008–2010 гг.).

Достаточно длительная практика ис-
пользования политики лимитирования 
кредитного роста позволит нам опреде-
лить, хотя бы приблизительно, какова его 
роль в обеспечении стабильности дви-
жения кредита как сдерживания ампли-
туды кредитных колебаний от избыточ-
ных значений, а также какова его роль 
в обеспечении хозяйственной системы 
необходимыми кредитными ресурсами 
для поддержания темпов экономическо-
го роста и увеличения благосостояния 
общества.

Так, говоря о вьетнамской экономи-
ке, необходимо выделить три периода, 
в рамках которых имеет смысл прове-
дение исследования (рис. 1). Первый 
период представляет собой использо-
вание директивного механизма управ-
ления кредитом вплоть до кризиса 
1987–1989 гг. (1976–1987 гг.). Второй этап 
включает в себя либерализацию и раз-
витие рынка, переход к двухуровневой 
банковской системе при сохранении ли-
митирования ссудных операций коммер-
ческих банков (1989–1999 гг.) вплоть до 
Азиатского кризиса 1997–1998 гг. Третий 
этап связан с полной либерализацией 
кредитного рынка Вьетнама и отказом от 
системы установления лимитов на ссуд-
ные операции [7].

Первый этап представляет собой яр-
кий пример директивного управления 
кредитом в рамках плановой экономи-
ки. За период с 1976 по 1987 г. среднее 
удельного веса просроченной задолжен-
ности по ссуженным субъектам хозяй-
ствования во Вьетнаме составляло 3–4% 
и оставалось стабильным на протяжении 
данных 11 лет (рис. 2).

Отклонение от среднего представ-
ляет собой диапазон в 0,3–0,5%. Это 
позволяет говорить об относительной 
стабильности и эффективности ссудных 
операций, о доминирующем соблюде-
нии требований законов кредита, равно 
как и о достаточно успешном соблюде-
нии границ кредитования относительно 
других режимов регулирования. Есте-
ственно, нарушение требований зако-
нов кредита и границ кредитования су-
ществует. Однако масштабность данных 
нарушений носит минимальный харак-
тер до кризиса 1987–1989 гг. 

О причинах и предпосылках данного 
кризиса можно сказать следующее: имен-
но накопление противоречий в плановой 
среде, усиление диспропорций, вызы-
ваемых административными методами 
хозяйствования, привели к накоплению 
противоречий в кредитной (и не только) 
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Рис. 1. Циклы движения кредита во Вьетнаме, 1976–1987 гг., %

Источник: расчеты автора по данным Банка Вьетнама и национальных статистических агентств.

Рис. 2. Динамика удельного веса просроченной задолженности по ссудным операциям  
банков Вьетнама, 1980–1990 гг., %

Источник: расчеты автора по данным Банка Вьетнама и национальных статистических агентств.

Рис. 3. Циклы движения кредита во Вьетнаме, 1976–1990 гг., %

Источник: расчеты автора по данным Банка Вьетнама и национальных статистических агентств.
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сфере и реализовались в конце 1980-х 
годов. Как видно из данных рис. 2, удель-
ный вес просроченной задолженности в 
кризисные годы возрастает до 32–36%. 

Если говорить об амплитуде циклов 
движения кредита (рис. 3), то можно за-
метить, что среднее темпов роста кре-
дитов, предоставленных заемщикам, в 
национальной экономике оставалось 
почти неизменным на протяжении 11 лет 
и составляло 17–19% в год при отклоне-
нии 0,5–0,7% от среднего. 

Ближе к началу кризиса темпы роста 
кредита начинают существенно увеличи-
ваться на фоне роста инфляции. Однако 
плановые показатели темпов роста кре-
дита, сдерживаемые административным 
путем, постепенно уходят в отрицатель-
ную плоскость в период кризиса на фоне 
существенного роста просроченной за-
долженности.

Другими словами, можно утверж-
дать, что процесс накопления противо-
речий внутри кредитной сферы носил 
латентный характер, а администрирова-

ние кредитного роста не позволяло дан-
ному процессу отразиться в статистиче-
ских показателях. 

В рамках данного этапа развития кре-
дитной сферы Вьетнама, по оценкам экс-
пертов, средний уровень рационирова-
ния кредита за 11 лет составлял 75–80%, 
что говорит о существенном недокреди-
товании экономики и позволяет с тео-
ретической точки зрения предположить 
существенное развитие неформального 
рынка кредита. Так, мы уже отмечали, 
что за этот период доля неформально-
го рынка возросла с 8 до 37%. Среднее 
значение удельного веса просроченной 
задолженности на неформальном рын-
ке, по оценкам отдельных исследовате-
лей, составляло от 18 до 35% [7]. Причем 
ежегодные темпы роста неформального 
рынка кредита составляли от 35 до 38% 
в отличие от формального рынка креди-
та (рис. 4).

Таким образом, очевидным становит-
ся, что вытеснение рыночных мотивов 
приводит к их проявлению в других фор-

мах при сохранении процесса накопле-
ния противоречий в кредитной сфере 
и их последующей реализации. 

Начало реформ 1990-х годов при-
вело к существенному изменению фор-
мального рынка кредита Вьетнама. Так, 
среднее ежегодных темпов роста креди-
та за период с 1990 по 1999 г. составило 
41–43% в отличие от плановых 17–19% 
в год. По мере либерализации кредитной 
сферы и разрешения накопленных про-
тиворечий, реализовавшихся в период 
кризиса, доля просроченной задолжен-
ности начала устойчиво снижаться с 36% 
в 1989 г. до 7% к 1993 г. с закреплением 
удельного веса просроченной задол-
женности в диапазоне 5–6% до конца  
1990-х годов (рис 5).

При этом увеличилась и общая ем-
кость кредитного рынка Вьетнама. Так, 
согласно оценкам экспертов, норма ра-
ционирования кредита сократилась до 
43–45% в последнем десятилетии про-
шлого века. Доля неформального рын-
ка кредита сжалась с 35 до 14% к 1999 г. 
Интересно отметить и то, что качество 
неформального рынка кредита также 
улучшилось: среднее удельного веса 
просроченной задолженности сократи-
лось с 45 до 15% (рис. 6, 7).

Данный период с точки зрения ам-
плитуды кредитного цикла характеризо-
вался большей масштабностью в отличие 
от прямого администрирования кредита 
в условиях социалистической плановой 
экономики. При этом лимитирование 
ссудных операций сохранялось. 

Значительная либерализация рынков 
капитала, в том числе и ссудного, приве-
ла к их наплыву в азиатский регион из 
стран Европы и США. Следствием повы-
шения нормы дохода, усиления спекуля-
тивных мотивов в поведении стало фор-
мирование пузырей и их дальнейшее 
схлопывание, не говоря уже об усилении 
данных противоречий валютными кри-
зисами. На удивление, среди стран Азии, 
потерпевших фиаско вследствие данно-
го кризиса, трудно будет найти страны, 
активно использовавшие режим ограни-
чения кредитного роста. Данные сторон-
ники осторожной и взвешенной полити-
ки смогли удержаться на плаву в смысле 
экономического роста в период кризиса 
1997–1998 гг. В их числе, помимо Китая, 
находился и Вьетнам. Так, если мы обра-
тимся к данным темпов экономическо-
го роста и сравним их с темпами роста 
кредита за данные периоды (1976–1989, 
1989–1999 гг.), то сможем увидеть ряд от-
четливых доказательств ранее озвучен-
ных тезисов (рис. 8).

Рис. 4. Циклы движения кредита на неформальном рынке Вьетнама, 1976–1990 гг., %

Источник: расчеты автора по данным Банка Вьетнама.

Рис. 5. Циклы движения кредита во Вьетнаме, 1976–1999 гг., %

Источник: расчеты автора по данным Банка Вьетнама и национальных статистических агентств.
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Рис. 6. Циклы движения кредита на неформальном рынке Вьетнама, 1976–1999 гг., %

Источник: расчеты автора по данным Банка Вьетнама и национальных статистических агентств.

Рис. 7. Норма рационирования кредита в экономике Вьетнама, 1976–1999 гг., %

Источник: расчеты автора по данным Банка Вьетнама (1995).

Рис. 8. Циклы движения кредита и экономики Вьетнама, 1976–2014 гг., %

Источник: расчеты автора по данным Банка Вьетнама и World Bank.

 

0
20
40
60
80

100

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Норма рационирования кредита

 

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8
10
12

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

Кредитные вложения банков Вьетнама
Удельный вес просроченной задолженности по ссудным операциям (правая шкала)
Темпы роста ВВП

Во-первых, прямое администри-
рование кредита в плановый период 
развития характеризовалось несуще-
ственными темпами роста ВВП страны 
по отношению к переходному периоду 
развития. Так, среднее темпов роста ВВП 
во втором периоде превышает среднее 
темпов роста ВВП в плановом периоде 
приблизительно на 60%.

Во-вторых, темпы роста кредита, су-
щественно возросшие по отношению к 
плановому периоду, действительно со-
действовали росту экономики, что под-
тверждают существующие теоретиче-
ские положения о взаимосвязи между 
кредитным ростом (кредитным углубле-
нием национальной экономики) и ро-
стом экономическим. При этом амплиту-
да циклов движения кредита стала менее 
плавной или волнообразной в повыша-
тельных фазах. И в понижательных фазах 
цикла, кризисных фазах, проседание ста-
ло статистически глубже, что на первый 
взгляд говорит о слабостях рыночного 
подхода к управлению циклами. 

Однако если мы будем принимать во 
внимание темпы роста не только фор-
мального, но и неформального рынка 
кредита, то сможем убедиться в ложно-
сти данного тезиса. Так, если в плановый 
период доля неформального рынка кре-
дита была больше, качество движения 
кредита на данном рынке было хуже 
(просроченная задолженность в районе 
18%, в период кризиса – 50–60%), то в пе-
риод либерализации его доля сокраща-
ется, а качество самих ссудных операций 
улучшается (доля просроченной задол-
женности опускается до 8–10%, в период 
кризиса возрастает лишь до 16%).

Таким образом, учитывая полный 
спектр форм проявления циклов движе-
ния кредита, можно допустить, что ры-
ночная форма существования кредита 
превосходит плановую по ряду показа-
телей, как в части стабильности, так и в 
части эффективности, пусть и в относи-
тельной форме.

Однако насколько эффективной ока-
залась политика лимитирования креди-
та 1990-х годов? Мы допускаем, что ее 
использование помогло смягчить про-
явление кризиса в кредитной сфере,  
а также сократить воздействие на эконо-
мическое развитие путем перенесения 
эффектов с рынка кредита в отрасли эко-
номики.

Для проверки данной гипоте-
зы необходимо обратиться к анализу  
третьего периода развития кредитной 
сферы Вьетнама – так называемой либе-
рализации в период глобализации. Его 
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Рис. 9. Циклы движения кредита во Вьетнаме, 2000–2013 гг., %

Источник: расчеты автора по данным Банка Вьетнама и World Bank.

Рис. 10. Темпы роста ВВП, кредитов, предоставленных экономике, и просроченной задолженности  
в период Азиатского кризиса 1997–1998 гг., %

Источник: расчеты автора по данным World Bank, национальных и резервных банков стран выборки.

Рис. 11. Темпы роста ВВП, кредитов, предоставленных экономике, и просроченной задолженности  
в период Великой рецессии, 2008–2010 гг., %

Источник: расчеты автора по данным World Bank, национальных и резервных банков стран выборки.

 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0
0,5

1
1,5

2
2,5

3
3,5

4
4,5

5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Удельный вес просроченной задолженности по ссудным операциям (правая шкала)
Кредитные вложения банков Вьетнама

60

Вьетнам

Темпы роста ВВП
Усредненные темпы роста кредитов в экономике
Масштаб реализовавшихся плохих долгов

Индонезия Малайзия Таиланд Китай ЯпонияЮжная 
Корея

50
40
30
20
10

0
–10
–20
–30

40
30
20
10
0

–10
–20
–30

Вьетнам СШАМалайзия Таиланд Китай Среднее
по Евросоюзу

Япония Южная 
Корея

Среднее темпов роста ВВП 
Среднее темпов роста кредитов 
Пик темпов роста просроченной заложенности по ссудам

основная особенность связана с тем, что 
монетарные власти Вьетнама в  целях 
обеспечения конкурентных преимуществ 
своей экономике в борьбе на открытых 
рынках прекратили использование ме-
ханизма лимитирования кредита (кре-
дитные квоты – ограничение на объем 
предоставляемых банками кредитов – 
устанавливаются как доля от капитала, 
или от существующего объема ссудного 
портфеля, или объема привлеченных 
вкладов) с начала 2000-х годов [6].

Если мы обратимся к статистической 
картине данного периода (рис. 9), то смо-
жем увидеть следующие особенности. 

Во-первых, темпы роста кредита на 
повышательных фазах цикла увеличива-
ются по отношению к предыдущему де-
сятилетию существенным образом. Так, 
начавшееся проникновения ипотечного 
пузыря из США в экономику Вьетнама 
привело к существенному скачку кредит-
ных вложений банков. 

Причем по большей степени данная 
экспансия была сосредоточена в секто-
рах жилой и коммерческой недвижимо-
сти. При этом риски усиленно накаплива-
лись в основном в коммерческих банках 
с иностранным участием в капитале (тем-
пы прироста кредитных вложений до-
стигали 55–70%). В то же время банки с 
государственным участием в меньшей 
степени поддавались данной эйфории 
(кредитные вложения за 2007 г. соста-
вили лишь 24%). На фоне относительно 
устойчивого экономического роста в 
период 2003–2006 гг. экспансия 2007 г. 
характеризовалась существенным уве-
личением инфляционного давления под 
воздействием в основном двух состав-
ляющих ИПЦ: рост цен на продукты пи-
тания в связи с формированием пузыря 
на мировом рынке продовольствия (для 
Вьетнама – это котировки риса), рост 
цен на нефть, а также рост цен на жилую 
и коммерческую недвижимость. При 
этом также важно отметить, что банки с 
государственным участием достаточно 
активно обслуживали и продолжают об-
служивать интересы государственных 
и окологосударственных структур, что 
приводит к увеличению доли кредитных 
вложений низкого качества, скрываемых 
систематической реструктуризацией [8].

Во-вторых, уровень просроченной 
задолженности в повышательных фазах 
цикла остается также устойчиво снижаю-
щимся до следующего «кризиса». Лишь к 
2010 г. уровень просроченной задолжен-
ности начинает повышательное движе-
ние. Тут также надо помнить, что нака-
пливающиеся противоречия в кредитной 
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сфере отсрочиваются посредством меха-
низма реструктуризации долга.

В-третьих, доля рационирования 
кредита на данном этапе, по оценкам 
экспертов, снижается до 45–50%. При 
этом доля неформального сектора кре-
дита продолжает сжиматься (с 11 до 6% к 
2012 г.) в связи с расширением формаль-
ных рынков предложения ресурсов. Од-
нако доля просроченной задолженности 
на неформальном рынке кредита возрас-
тает уже до 25–27% [3; 8] Это позволяет 
говорить о том, что формальный рынок 
кредита смог вобрать в себя большую 
часть спроса на кредит, при этом отсека-
ющийся спрос характеризуется высоким 
уровнем риска и может найти соответ-
ствующее предложение лишь в нефор-
мальном сегменте кредитной сферы.

Если мы обратимся к кризисной ста-
тистике, то сможем увидеть, что темпы 
роста кредита в кризисных фазах суще-
ственно увеличиваются в части амплиту-
ды (среднее отрицательных темпов ро-
ста достигает 8–10%). Качество движения 
кредита, как характеристика процесса 
накопления противоречий в кредит-
ной сфере, также усиливается – среднее 
удельного веса просроченной задолжен-
ности в период кризиса достигает 58% 
по отношению к среднему в предыдущей 
фазе экспансии.

СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ  
ЭФФЕКТИВНОСТИ РАЗЛИЧНЫХ  
МЕТОДОВ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОГО 
РЕГУЛИРОВАНИЯ
Изучение циклов движения кредита 

во Вьетнаме показало, что использова-
ние режима таргетирования кредита в ус-
ловиях рыночного типа хозяйствования 

позволяет в более эффективном ключе 
управлять амплитудой циклов движения 
кредита, нежели в условиях командно-
административной экономики. Тем не ме-
нее такой вывод не дает права признать 
наличие преимуществ установления кре-
дитных «потолков» перед использовани-
ем классических методов регулирования 
денежно-кредитной сферы (в первую 
очередь посредством процентной по-
литики монетарных властей). Для поис-
ка аргументации в целях подкрепления 
или опровержения данного тезиса имеет 
смысл обратиться к сравнительному ана-
лизу циклов движения кредита (их пони-
жательных фаз) при использовании раз-
личных режимов управления кредитной 
сферой, в части амплитуды кредитных ци-
клов, отражаемых среднегодовыми тем-
пами роста кредитов, предоставленных 
экономике, а также в части масштаба на-
копленных противоречий как отношения 
пиковых значений удельного веса про-
сроченной задолженности к среднему 
удельного веса просроченной задолжен-
ности в повышательных фазах текущего 
цикла. В целях обеспечения достоверно-
сти искомой аргументации обратимся к 
двум кризисным эпизодам – Азиатскому 
кризису 1997–1998 гг., а также к Великой 
рецессии 2008–2010 гг. В выборку стран 
для проведения сравнительного ана-
лиза в первом случае включим страны 
Азии, учитывая региональный характер 
кризисного явления. В случае Великой 
рецессии видится целесообразным рас-
ширение выборки в силу глобального 
характера данного эпизода.

На рис. 10 представлена картина Ази-
атского кризиса для ряда стран. 

Как видно из данных рис. 10, лишь 
на несколько стран Азиатского региона 
кризис 1997–1998 гг. не оказал суще-
ственного воздействия либо, по край-
ней мере статистически, не затронул их. 
В число данных стран входят Вьетнам 
и Китайская Народная Республика. Как 
видно, в период кризиса пик просро-
ченной задолженности носит отрица-
тельный характер. Другими словами, в 
период кризиса в данных странах про-
сроченная задолженности год к году не 
только не приросла, но и продолжила 
снижаться, пусть и незначительными 
темпами. В то же время темпы роста кре-
дитов и ВВП остаются в положительной 
плоскости. Данный аргумент связан в 
первую очередь с тем, что использо-
вание режима управления кредитом в 
форме установления потолков роста 
кредитных вложений банков или тарге-
тирование кредита (в случае Китая) по-
зволяет увязывать движение ссудного 
капитала непосредственно с воспроиз-
водственным процессом. Кредитование 
тогда носит, по меткому выражению 
Дж. С. Милля, производительный харак-
тер и направлено на рост объемов про-
изводства и потребления товаров и 
услуг, а не на формирование пузырей 
на фондовом рынке и рынках активов 
(жилой и коммерческой недвижимости, 
например).

Однако региональный характер 
кризиса не позволяет с уверенностью 
утверждать, что использование неорто-
доксальных мер управления кредитной 
сферой носит оптимальный характер для 
всех регионов. Для проверки данного за-
мечания имеет смысл расширить выбор-

Рис. 12. Корреляционный анализ амплитуды кредитных циклов и масштабов накопленных противоречий в кредитной сфере 
при различных режимах управления, %
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ку и обратиться к последнему кризису – 
Великой рецессии (рис. 11).

Как видно из данных рис. 11, даже 
в период глобального экономического 
кризиса, большего в масштабах и кана-
лах проникновения, использование не-
ортодоксальных методов управления 
кредитной сферой доказывает свою 
состоятельность и сравнительную эф-
фективность. В случае Китая использо-
вание политики ограничения ссудных 
операций принесло свои плоды. Отказ 
же Вьетнама от политики ограничения 
роста кредитных вложений вполне пред-
сказуемо привел к ухудшению качества 
ссудных операций и росту просрочен-
ной задолженности при сохранении по-
ложительных темпов роста кредитов, что 
объясняется реструктуризационной ак-
тивностью банков Республики.

Относительную убедительность на-
шего предположения подтверждают и 
данные корреляционного анализа с ве-
личиной коэффициента аппроксимации 
(R2) равного 0,862 (рис. 12).

Так, лишь Китай в период обоих кри-
зисов сохранил положительные темпы 
роста кредитных вложений и снижаю-
щийся удельный вес просроченной за-
долженности. Вьетнам же, отказавшись 
от политики кредитных лимитов, под-
дался спекулятивному настрою рынка 
того времени, что в итоге вылилось в на-
копление «плохих» долгов к началу Вели-
кой рецессии. Результатом данного урока 
для Вьетнама стал отказ от либеральной 
политики и возврат к ограничению роста 
кредитной сферы с 2012 г.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Таким образом, можно допустить, 

что сохранение политики лимитирова-
ния ссудных операций, с одной стороны, 
позволило обеспечить относительную 
стабильность движения кредита в 1990-
х годах и не допустить существенного 
ухудшения качества кредитных вложе-
ний (по сравнению с развитыми страна-
ми удельный вес просроченной задол-
женности по ссудным операциям банков 
Вьетнама составил на пике 3,4% по отно-
шению к 6 или 8% в развитых странах с 
учетом национальных различий в трак-
товке просроченных долгов). С  другой 
стороны, лимитирование кредита по-
зволило отсечь негативное воздействие 
избыточной кредитной экспансии на 
экономические процессы. Начиная с 
1990 г. экономика Вьетнама находилась 
на относительно устойчивой траектории 
движения.

В то же время отказ монетарных вла-
стей от обуздания аппетитов кредитных 
агентов к риску в начале 2000-х годов 
привел к усилению процесса накопле-
ния противоречий в кредитной сфере и 
усиленной их реализации в фазах спада и 
стагнации. Ряд же стран, не отказавшихся 
от привязки кредитных вложений к вос-
производственному процессу, преодо-
лел Великую рецессию без существен-
ных потерь.

Это позволяет говорить о том, что 
лимитирование кредитования может 
выступать достаточно эффективным 
инструментом управления циклами в 
движении кредита в части достижения 

относительной стабильности движения 
кредитной сферы. Однако слабым ме-
стом может стать несоответствие уста-
новленного лимитами предложения 
кредита спросу на него, что в потенциале 
способно привести к усилению нефор-
мального рынка кредита и перемеще-
нию процесса накопления противоречий 
в альтернативные сферы. 

Таким образом, в результате прове-
денного исследования нам удалось при-
вести аргументы в пользу эффективно-
сти модели кредитных лимитов в части 
управления денежно-кредитной сферой. 
Однако использование данной модели 
носит специфический для каждой нацио-
нальной экономики характер и требует 
разработки и калибровки моделей тарге-
тирования кредита для каждого конкрет-
ного случая. 

Можно допустить, что следующим ре-
жимом управления денежно-кредитной 
сферой, в свете краха к концу 90-х годов 
минувшего столетия концепции таргети-
рования денежной массы, а также при-
ближающегося заката концепции тарге-
тирования инфляции, «новой надеждой» 
может стать таргетирование кредита. 
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