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Предисловие

Серия «Вопросы экономики» призвана ознакомить широкие круги

читателей-неспециалистов с результатами некоторых исследований

по актуальным вопросам экономики, проводимых сотрудниками

Международного Валютного Фонда. Основой для этой серии служат

главным образом рабочие документы МВФ — технические документы,

подготовленные сотрудниками МВФ и приглашенными учеными, —

а также исследовательские работы по вопросам экономической по-

литики.

Настоящая брошюра из серии «Вопросы экономики» основана

на материалах рабочего документа МВФ 00/168 “Does IMF Financing

Result in Moral Hazard?” («Создается ли моральный риск в результате

финансирования МВФ?»), вышедшего в октябре 2000 года. Ссылки

на рассматриваемые в данной публикации исследования приводят-

ся в исходном документе, который можно приобрести в Службе пуб-

ликаций МВФ (по цене 10 долл. США) или загрузить с сайта в Интер-

нете: www.imf.org. Текст брошюры подготовлен Жаклин Ирвинг.
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«Проблема морального риска продолжает вызывать
озабоченность. Уверенность в том, что МВФ гарантирует
возврат средств должниками, может побуждать частные
учреждения предоставлять кредиты и инвестировать
опрометчиво или, по крайней мере, в б �ольших объемах, чем
следовало бы».

Энн Кригер, первый заместитель Директора-распорядителя

Международного Валютного Фонда,

выступление перед Национальным клубом экономистов

в Американском институте предпринимательства,

Вашингтон, округ Колумбия,

ноябрь 2001 года
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Порождает ли финансирование МВФ
моральный риск?

Термин «моральный риск» часто используется при анализе эффек-

тов страхования. В его основе лежит представление о том, что сам

факт страхования повышает вероятность события, от наступления

которого осуществляется страхование. Это происходит потому, что

страхование ослабляет стимулы застрахованной стороны к принятию

превентивных мер. В качестве некоторых простых примеров можно

привести следующие:

• домовладелец, который в меньшей степени заботится о том,

чтобы запирать свой дом, когда он застрахован;

• владелец автомобиля, который более рискованно управляет

своим автомобилем, поскольку он застрахован;

• человек, уделяющий меньше внимания своему здоровью, так

как у него есть медицинская страховка.

В финансовой сфере экономисты и политические деятели ведут

дискуссии о том, является ли возможность получения финансовой

поддержки от таких учреждений, как Международный Валютный

Фонд, источником морального риска. Иными словами, действитель-

но ли функция МВФ как кредитора стран, переживающих финансо-

вый кризис, способствует такому поведению заемщиков и кредито-

ров, которое повышает вероятность кризиса?

После ряда кризисов на финансовых рынках, охвативших страны с

формирующимся рынком в последние несколько лет, некоторые ана-

литики высказали предположение о том, что финансовая поддержка

МВФ в определенных ситуациях действительно ведет к неосмотри-

тельной выдаче кредитов банками и другими финансовыми учрежде-

ниями. Считается, что такие учреждения предоставляют кредиты без

должного учета риска, поскольку они уверены в том, что в случае не-

благоприятного развития событий столкнувшиеся с трудностями

страны смогут воспользоваться помощью МВФ. В то же время ут-

верждается, что если страны знают о возможности обратиться к МВФ



в случае кризиса, это ослабляет их стимулы к принятию своевремен-

ных мер для предотвращения кризиса. Проблемы морального риска

занимали важное место в недавних дискуссиях о том, каким образом

следует реформировать архитектуру международной финансовой сис-

темы и какова должна быть роль МВФ.

В той мере, в какой финансирование МВФ способствует ограниче-

нию общего экономического ущерба, вызываемого кризисом, возмож-

ность получить такое финансирование действительно может подтолк-

нуть как заемщиков, так и кредиторов к принятию на себя некоторых

рисков, на которые в других обстоятельствах они бы не пошли. Однако

этот факт не обязательно представляет собой проблему: напротив, одна

из поставленных МВФ целей заключается в том, чтобы «за счет времен-

ного предоставления общих ресурсов государствам-членам при соблю-

дении адекватных гарантий создавать у них состояние уверенности».

Важные вопросы связаны, скорее, с тем, способствует ли предоставля-

емая МВФ поддержка принятию заемщиками и кредиторами чрезмер-

ных или необдуманных рисков, а также с тем, перевешивают ли такие

дополнительные риски те преимущества, которые обеспечивает фи-

нансовая помощь МВФ в смягчении последствий кризиса. Одним из

таких преимуществ является то, что в условиях кризиса ликвидности

финансирование МВФ может помочь смягчить проблему коллектив-

ных действий, связанную с обреченным на провал поспешным стрем-

лением кредиторов вернуть свои средства. Ответы на эти вопросы

влекут за собой другой ключевой вопрос: насколько важен любой

создаваемый МВФ моральный риск с точки зрения его воздействия

на поведение заемщиков и кредиторов до кризиса?

Несмотря на то что проблема морального риска занимает значитель-

ное место в дискуссиях по вопросам экономической политики, до

недавнего времени проводилось очень мало исследований с целью ана-

лиза ее эмпирической актуальности. В настоящей брошюре рассматри-

ваются некоторые предварительные данные для обсуждения степени

морального риска, связанного с финансированием МВФ.
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Понятие морального риска

Во-первых, каким образом может возникать моральный риск в свя-

зи с финансовой поддержкой, предоставляемой МВФ? Моральный

риск представляет собой концепцию перспективного характера: ког-

да на финансовых рынках присутствует моральный риск, заемщики

и кредиторы принимают на себя риски в данный момент, исходя из

того, что они ожидают получить поддержку в будущем, если произой-

дут определенные нежелательные события.

Рассматривая более конкретно перспективы возникновения мо-

рального риска в связи с финансированием МВФ, следует подчерк-

нуть, что предоставляемая МВФ финансовая поддержка не имеет

формы простой выплаты денежных средств (как в случае страхова-

ния). Вместо этого МВФ предоставляет поддержку в виде кредита,

который должен быть возвращен с процентами. Таким образом, в слу-

чае финансирования МВФ сумма «страхового пособия» представляет

собой разность между ставкой, по которой страна в противном случае

могла бы привлечь заемные средства (эта ставка может быть очень вы-

сокой в период кризиса), и ссудной ставкой МВФ (которая привязана

к рыночным процентным ставкам в промышленно развитых странах).

Можно провести различие между моральным риском на стороне

кредитора, который может принимать форму большей готовности

предоставлять ссуды, и моральным риском на стороне должника или

страны-заемщика, который выражается в снижении стимулов к при-

нятию превентивных мер. Возможность получить финансовую по-

мощь от МВФ может порождать моральный риск либо на стороне

должника, либо на стороне кредитора — или же оба вида рисков, —

так что эта помощь может иметь последствия для должников, креди-

торов или обеих сторон.

Одна из проблем, возникающих при попытке установить, порож-

дает ли финансирование МВФ моральный риск, связана со сложнос-

тью получить данные о том, что произошло бы при отсутствии пакета

экстренной помощи. Если бы МВФ не существовало, испытывающей

финансовые затруднения стране пришлось бы искать альтернативные

варианты, в том числе, возможно (но не исключительно), дефолт

по внешнему долгу. Например, страна может допустить дальнейшее

понижение курса своей валюты, что повысит конкурентоспособность

ее экспорта и позволит ей за счет инфляции еще больше сократить

свой долг в национальной валюте. Вариант, который будет избран

в действительности, определяет, как возможность получения финан-

сирования в рамках программ, поддерживаемых ресурсами МВФ,

сказывается на относительной доходности различных видов долга.
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Уверены ли кредиторы в том, что МВФ спасет их?

Анализ данных о процентных ставках и спредах, которые могут слу-

жить показателями предполагаемого риска, позволяет быстро исклю-

чить одну из крайних точек зрения относительно морального риска

для инвесторов. Спред между доходностью по облигациям, подвер-

женным риску дефолта, и доходностью по облигациям, не связанным

с риском дефолта (например, облигациям казначейства США), пока-

зывает, какой дополнительный процентный доход должны получать

инвесторы, чтобы держать облигации с более высокой степенью рис-

ка, и таким образом отражает как изменения в восприятии риска

инвесторами, так и изменения кредитоспособности эмитентов. Чем

выше риск дефолта по конкретному выпуску долговых обязательств

страны, тем шире спред между доходностью по данному конкретному

выпуску долговых обязательств и доходностью по облигациям казна-

чейства США с аналогичными сроками погашения. Если бы частные

кредиторы действительно полагали, что МВФ полностью гарантирует

обслуживание долга своих государств-членов, это означало бы, что

все такие государства-члены — или по крайней мере те из них, кото-

рые считаются «слишком большими, чтобы позволить им обанкро-

титься», — могли бы получать заемные средства по одинаковым про-

центным ставкам в одной и той же валюте. Безусловно, этого не

происходит: в действительности для разных стран действует широкий

диапазон процентных ставок по их займам в долларах США. Так, на

рисунке 1 представлены спреды процентных ставок (выраженные

в базисных пунктах, составляющих одну сотую процентного пункта)

для выборки из 21 страны с формирующимся рынком по состоянию

на конец 1998 года. В самом деле, в случае России и Бразилии — не-

смотря на то что их можно считать «слишком большими, чтобы поз-

волить им обанкротиться» — спреды процентных ставок являются

одними из наиболее широких.
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Любое представление о наличии «полной гарантии» также может

оказаться неверным из-за тенденции спредов к росту в период кризи-

са. Даже тот факт, что кризисы вообще происходят, служит дополни-

тельным подтверждением того, что участники рынка не считают, что

финансирование МВФ устраняет риск. Очевидно, рынки считают по-

мощь со стороны МВФ и другую официальную поддержку ограничен-

ной и/или зависящей от неопределенных событий. В то же время это,

разумеется, не служит доказательством для диаметрально противопо-

ложной точки зрения о том, что поддерживаемая МВФ программа не

оказывает абсолютно никакого влияния на перспективы кредиторов

относительно погашения их ссуд.

  
Источник: агентство «Bloomberg».

Рисунок 1
Спреды доходности по долговым обязательствам,

деноминированным в долларах США
(в базисных пунктах, на 31 декабря 1998 года)
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Примечание. Спреды доходности рассчитаны путем сопоставления внутренних,
деноминированных в долларах США долговых обязательств и облигаций казначейства 
США с аналогичными сроками погашения.
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Позволяют ли «новости» выявить моральный риск?

Для исследования вопроса морального риска также может приме-

няться подход, основанный на анализе «новостей» или на изучении

конкретных событий. В рамках данного подхода сначала выделяются

конкретные события, которые могут нести рынкам новую информа-

цию, влияющую на их перспективные представления относительно

возможностей получения финансовой поддержки от МВФ в будущем.

При использовании ежедневных данных и анализе динамики спредов

за очень короткие интервалы времени в рамках данного подхода ста-

вится задача отделить влияние новостей, связанных с МВФ, от других

факторов. Если инвесторы действительно полагают, что доступность

финансирования МВФ оказывает существенное влияние на риско-

ванность их вложений, можно ожидать, что цены облигаций на вто-

ричном рынке будут мгновенно реагировать на такие новости.

Конечно, такого рода подход имеет свои ограничения — в частнос-

ти, он не позволяет провести различие между моральным риском (не-

желательным воздействием на экономическое поведение) и положи-

тельными эффектами деятельности МВФ, которые проявляются в

сокращении реального экономического ущерба от кризиса. Это не-

обоснованно завышает шансы того, что будут найдены такие данные,

которые указывают на моральный риск. С другой стороны, возможно

также, что некоторые из указанных событий не совсем подходят под

определение «новостей», поскольку рынки могли предвидеть эти

события, что уменьшает возможность выявить моральный риск.

В любом случае подход, основанный на изучении конкретных со-

бытий, по существу связан с анализом изменений в степени морально-

го риска, обусловленного деятельностью МВФ, а не с его наличием.

По этой причине данный подход особенно пригоден для изучения во-

проса о том, способствовали ли изменения в политике, влиявшие

на кредитную деятельность МВФ в 1990-е годы, повышению уровня

морального риска.

Прежде всего рассмотрим «события» 1990-х годов, которые имели

форму сообщений о новых программах, поддерживаемых МВФ, в на-

чале финансовых кризисов. Особенно интересен случай Мексики

в период с конца 1994 по начало 1995 года, поскольку о нем говори-

лось, что он создал важный прецедент и даже непосредственно спо-

собствовал кризису в Азии, произошедшему несколькими годами

позже. Утвержденный в феврале 1995 года кредит «стэнд-бай» для

Мексики составил 17,8 миллиардов долларов США — наиболее круп-

ный из когда-либо утверждавшихся до этого времени кредитов для
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любого государства-члена как по абсолютной величине, так и по

отношению к квоте этого государства-члена в МВФ.

Изменили ли масштаб или иные аспекты структуры поддержива-

емой МВФ программы для Мексики ожидания кредиторов в отно-

шении того, в каком положении они окажутся во время будущих

кризисов? Согласно данным за этот период, с конца декабря 1994 го-

да наблюдался резкий рост спредов процентных ставок. Последую-

щие сообщения о новых поддерживаемых ресурсами МВФ програм-

мах в начале 1995 года не остановили их дальнейшего роста, не говоря

уже о быстром возврате спредов на предкризисные уровни. Таким об-

разом, в данном случае использование подхода, основанного на кон-

кретных событиях, не указывает на наличие морального риска.

Примечательно, что события 1994–1995 годов в Мексике, по всей

видимости, не повлияли на спреды по облигациям нескольких стран

Азии с формирующимся рынком: спреды не расширились, когда

Мексика стала испытывать финансовые трудности, и не сузились,

когда была утверждена программа поддержки МВФ для Мексики.

Они не сузились и после сообщений, предшествовавших утвержде-

нию этой программы. Это позволяет предположить, что большинство

инвесторов не считали, что программа для Мексики имеет существен-

ное отношение к кредитоспособности новых индустриальных стран

Азии.

Теперь рассмотрим вопрос о том, вызвало ли моральный риск ут-

верждение МВФ крупных финансовых договоренностей с Таиландом,

Индонезией и Кореей в 1997 году и шесть сообщений, связанных

с этими договоренностями. МВФ утвердил для этих стран кредиты на

сумму до 3,9 миллиарда, 10,1 миллиарда и 21 миллиарда долларов

США, соответственно.

Однако первые три сообщения, которые были сделаны до начала

более общего кризиса в октябре 1997 года, не вызвали никаких значи-

тельных изменений в спредах. Спреды индекса долговых обязательств

развивающихся стран (EMBI), рассчитываемого агентством «J.P. Mor-

gan», несколько возросли после четвертого сообщения — то есть изме-

нились в противоположном направлении по сравнению с тем, что

можно было бы ожидать при наличии морального риска. Хотя два по-

следних сообщения (оба касались Кореи) сопровождались уменьше-

нием спредов, представляется, что эти уменьшения были слишком

незначительными для того, чтобы рассматривать их как значимые. Та-

ким образом, и в этом примере факты не подтверждают идею о том,

что вмешательство МВФ (в данном случае в Азии) придавало новую

уверенность инвесторам в странах с формирующимся рынком в целом.
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Другим возможным признаком морального риска может также

быть реакция финансовых рынков на изменения лимитов доступа к ре-

сурсам МВФ, то есть верхних пределов сумм, которые МВФ предо-

ставит в ссуду той или иной стране, кроме исключительных обстоя-

тельств. Верхний предел устанавливается как для финансирования,

выделяемого на конкретный год, так и на кумулятивной основе. Оба

показателя выражаются в процентах от квоты страны в МВФ. В прин-

ципе увеличение лимитов доступа к ресурсам МВФ могло бы способ-

ствовать повышению морального риска, если бы рынки сочли такое

увеличение признаком готовности МВФ предоставлять ссуды в более

крупных размерах. Данные о реакции рынка на повышение годовых

лимитов доступа к ресурсам МВФ в октябре 1994 года (с 68 до 100 про-

центов от квоты государства-члена) не указывают на наличие каких-

либо признаков повышения морального риска: спреды не сократились.

Рассмотрим теперь реакцию рынков на изменение объема совокуп-

ных ресурсов МВФ. Когда в сентябре и декабре 1997 года, а затем в фев-

рале 1998 года в пресс-релизах МВФ появились сообщения о том, что

МВФ будет стремиться к увеличению квот государств-членов — реше-

ние, которое должно было повысить предполагаемую вероятность

расширения ресурсов МВФ, — никакого значимого сокращения спре-

дов на формирующихся рынках не произошло. В действительности

спреды существенно возросли после окончательного сообщения в ян-

варе 1999 года о проведенном увеличении квот. 

Тем не менее следует с осторожностью подходить к интерпретации

вышеуказанной реакции рынка как аргумента, опровергающего пред-

ставление о моральном риске, порождаемом МВФ. Подобная реакция

рынка может также означать, что инвесторы в большинстве своем

ожидали повышения квот.

Возможно, полезно более внимательно рассмотреть ответную реак-

цию на событие, которое с большей очевидностью представляло со-

бой «новость» для рынков. В рамках общего процесса увеличения квот

получение одобрения Соединенных Штатов Америки, крупнейшего

пайщика МВФ, бесспорно, было самым серьезным препятствием, ко-

торое нужно было преодолеть, учитывая отсутствие, как изначально

представлялось, поддержки со стороны Конгресса. С учетом этого об-

стоятельства принятое в октябре 1998 года решение законодательно-

го органа США удовлетворить данный запрос в полном объеме, воз-

можно, было самой значительной новостью в ходе этого процесса.

И поскольку это одобрение было получено в то время, когда ликвид-

ная позиция МВФ стала необычно слабой, рынки могли рассматри-
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вать данное одобрение как снижение ограничения на будущие креди-

ты МВФ, которое в ближайшее время грозило стать обязательным.

Это событие действительно сопровождалось значительным сокраще-

нием спредов, что, по-видимому, согласуется с представлением о том,

что потенциальная доступность финансирования МВФ порождает

определенный моральный риск.

Однако прежде чем прийти к такому выводу, следует сделать одно

предостережение: в конечном счете, имеющиеся данные являются не

очень надежными, поскольку наблюдавшееся сокращение спредов не

было необычайно большим по сравнению с типичными краткосроч-

ными колебаниями. В данном случае налицо проблема, частично

обусловленная способом передачи новости о положительном реше-

нии США — постепенно, с намеками на предстоящее одобрение

в течение нескольких недель, предшествующих самому событию,

а не в форме одного неожиданного сообщения. Это может указывать

на необходимость использовать более длительный период времени,

чтобы проследить воздействие данной новости в полной мере. Одна-

ко в случае более продолжительного периода времени становится

труднее отделить эффект повышения квоты от воздействия других

происходивших одновременно событий — в особенности объявлен-

ного 15 октября внезапного снижения процентных ставок Федераль-

ной резервной системой США.

Все обсуждавшиеся выше события в принципе могли подать рын-

кам сигнал о том, что ссудная политика МВФ становится более либе-

ральной, создавая тем самым потенциально бCольшие гарантии для

инвесторов. Однако, за единственным исключением, эти события

не были связаны со значительным сокращением спредов доходности

на формирующихся рынках (см. рисунок 2).

Подводя итоги анализа, отметим, что девальвация в России и фак-

тический частичный дефолт по внутреннему государственному долгу

в августе 1998 года могли подать тревожный сигнал инвесторам. Хотя

признаки проблем в России наблюдались и до августа, не может быть

практически никаких сомнений в том, что дефолт России оказался

новостью для рынка. В самом деле, перед кризисом в России некото-

рые инвесторы многословно рассуждали по поводу «игры морального

риска», ведущейся с целью эксплуатировать представление о России

как о стране, которая «слишком велика, чтобы позволить ей обанкро-

титься». Некоторые наблюдатели действительно указывали на выде-

ление МВФ кредита России и утверждение им дополнительных кре-

дитов в июне и июле 1998 года как на доказательство того, что Россия 
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относится именно к этой категории стран. Но события августа 1998 го-

да разрушили все ожидания относительно того, что в дальнейшем

МВФ будет предоставлять стране столько кредитных ресурсов, сколь-

ко необходимо для того, чтобы удержать Россию на плаву.

В данном случае «новостью» было не какое-либо конкретное дейст-

вие МВФ, а скорее осознание отсутствия действий МВФ, которые

могли бы дать России возможность избежать мер, объявленных 17 ав-

густа, а также последующее отсутствие каких-либо быстрых шагов

со стороны МВФ по вливанию нового финансирования. 

В действительности, хотя сообщения, касавшиеся МВФ и России

и поступавшие в течение двух месяцев перед дефолтом, по всей види-

мости, не повлияли на рынки облигаций, в период, близкий по време-

ни к сделанному Россией заявлению от 17 августа, наблюдалось рез-

кое общее расширение спредов. В особенности это было характерно

в дни сразу после объявления о дефолте. Безусловно, скачок спредов

индекса долговых обязательств развивающихся стран частично был
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Рисунок 2

Спреды доходности, октябрь 1994 года – март 1999 года
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вызван самим расширением спреда по российским облигациям, но

при этом имело место и значительное общее расширение спредов.

Один из способов интерпретировать эту ситуацию — сделать вывод

о том, что отсутствие в августе 1998 года новой финансовой поддерж-

ки России со стороны МВФ и из других официальных источников

стало тревожным уроком для рынков облигаций и тем самым привело

к снижению морального риска. Это, в свою очередь, прежде всего пред-

полагает существование определенного морального риска, вызван-

ного деятельностью МВФ. Однако некоторая доля расширения спре-

дов по облигациям за пределами России могла быть, по крайней мере

частично, обусловлена цепной реакцией (через различные каналы)

или тем сигналом к «пробуждению», который подало данное событие

инвесторам, указав на рискованность суверенных долговых обяза-

тельств, а не каким-либо конкретным снижением морального риска,

связанного с МВФ.

Какой вывод можно сделать, рассмотрев эти случаи? Естественно,

самую крайнюю форму морального риска — когда инвесторы уверены

в полной гарантии МВФ — можно исключить даже для стран, относя-

щихся к категории «слишком больших, чтобы позволить им обанкро-

титься». Данные о степени морального риска носят менее отчетливый

характер. Однако сопоставление некоторых основных выводов из рас-

суждений о моральном риске с фактическими данными не позволяет

сделать однозначное заключение. В частности, отсутствуют доказа-

тельства того, что действия МВФ со времени кризиса в Мексике поло-

жили начало новой эпохе, характеризующейся гораздо более высоким

моральным риском.

В то же время эти результаты следует признать предварительными.

Подход на основе конкретных событий имеет очевидные ограничения,

связанные с трудностью различия между последствиями рассматрива-

емых событий и последствиями, вызываемыми другими обстоятель-

ствами. Более того, новости, которые могли создать представление

о том, что финансирование МВФ стало более доступным, могли бы

повысить склонность стран с формирующимся рынком к заимствова-

нию. Если бы это было так, и если бы итоговые последствия для спре-

дов процентных ставок были мгновенными, это могло бы оказать

противодействие влиянию, вызванному бCольшей готовностью креди-

торов предоставлять кредиты, что затруднило бы выявление наличия

морального риска. Вероятно, следует проанализировать данную воз-

можность, рассмотрев, наряду со спредами процентных ставок, также

и объемы финансирования, предоставленного странам с формирую-

щимся рынком.
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Создают ли масштабы кредитования МВФ
серьезный моральный риск?

Почему инвесторы могут не считать МВФ гарантирующим их ин-

вестиции? Это может объясняться одной из следующих причин или

обеими этими причинами: они могут не иметь уверенности в том, что

финансовая помощь МВФ будет предоставлена, или же они могут со-

мневаться в том, что такая помощь сможет защитить их позиции. Что

можно сказать о масштабах финансовой поддержки МВФ? Позволя-

ло ли его финансирование покрыть существенную часть позиций ин-

весторов (исходя из того, что вся эта помощь используется для данной

цели)?

При прогнозировании вероятного размера будущей поддержки

МВФ частные инвесторы могут учитывать официальные лимиты

МВФ на доступ государств-членов к его ресурсам. Такие лимиты

связаны с размерами взносов в счет квоты (или в капитал), которые

уплачиваются государствами-членами.

Вместе с тем анализ данных о предоставленной МВФ поддержке

показывает, что одних только лимитов может оказаться недостаточно

для оценки ожидаемой суммы. В большинстве программ, поддержи-

ваемых МВФ, фактически начисленная сумма значительно ниже до-

пустимого верхнего предела. Однако в некоторых исключительных

случаях — именно в тех случаях, которые вызвали недавние дискус-

сии, — утвержденный размер доступа может существенно превышать

эти лимиты. Кроме того, в некоторых случаях МВФ также формиро-

вал пакеты помощи на основе других официальных источников, вы-

ходя при этом далеко за рамки собственного финансирования.

В значительном большинстве договоренностей о кредитах «стэнд-

бай» и о расширенном кредитовании доступ к ресурсам МВФ в го-

довом выражении, как правило, является небольшим. Например,

в 1997 году для большинства договоренностей о кредитах «стэнд-бай»

доступ к ресурсам составлял от 1/2 до 1 процента ВВП государства-
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члена. Учитывая типичные показатели отношения внешнего долга

к ВВП, трудно понять, каким образом подобные масштабы доступа

к ресурсам МВФ могли бы заставить частных кредиторов поверить,

что МВФ гарантирует их инвестиции. Этот вывод сохраняет свою

справедливость и в отношении доступа к ресурсам МВФ в исключи-

тельно крупных объемах.

Другие факторы также ограничивают уверенность инвесторов, со-

здаваемую пакетами финансовой поддержки МВФ. Публикуемые по-

казатели относятся к первоначальным обязательствам о выделении

средств, и инвесторы не могут принимать как данность, что эти суммы

будут фактически предоставлены полностью: поддержка со стороны

МВФ и из других официальных источников обычно предоставляется

поэтапно и обусловливается выполнением конкретной программы

в соответствии с намеченным курсом. В некоторых случаях предо-

ставляемое на двусторонней основе финансирование на практике не

соответствует первоначально объявленному. Таким образом, даже

в исключительных случаях масштабы финансовой поддержки МВФ

недостаточны для того, чтобы полностью «спасти» частных инвесто-

ров, и привлечение средств из других официальных источников суще-

ственно не меняет это положение.

Выводы

Невозможно с легкостью отвергнуть доводы о том, что финансиро-

вание МВФ порождает моральный риск. С самого начала в настоящей

брошюре признается, что поскольку программы, поддерживаемые ре-

сурсами МВФ, направлены на ограничение совокупных экономичес-

ких издержек финансовых кризисов, определенный элемент мораль-

ного риска — бCольшая готовность кредиторов и дебиторов принимать



риск таких кризисов — является, по существу, неизбежным следстви-

ем. Однако основной вопрос заключается не в наличии или отсутст-

вии морального риска, а в его степени. Даже в случае стран, которые

считаются «слишком большими, чтобы позволить им обанкротиться»,

самые базовые данные опровергают крайнюю гипотезу о том, что ин-

весторы уверены в наличии полной гарантии со стороны МВФ в слу-

чае финансового кризиса.

Помимо этого, на основе данных о ряде кризисов финансовых

рынков в странах с формирующейся рыночной экономикой в настоя-

щей брошюре показывается, что роль морального риска, возможно,

серьезно завышается некоторыми наблюдателями. Это, безусловно,

не отрицает необходимости учитывать последствия морального риска

при оценке возможных реформ международной финансовой системы.

Даже если моральный риск не является эмпирически значимым, он

может стать таковым при изменении этих программ или рыночных

механизмов. Более того, полученные результаты не умаляют необхо-

димости принимать разумные меры с целью не допустить того, чтобы

финансирование МВФ служило главным образом средством экстрен-

ной помощи частным кредиторам. К таким мерам можно отнести не-

давние попытки обеспечить более широкое участие частного сектора

в урегулировании финансовых кризисов. Однако при принятии таких

мер политики не следует руководствоваться необоснованной уверен-

ностью в том, что моральный риск является всеобщей проблемой. По-

скольку для определения величины морального риска необходимы

дополнительные данные, такие действия следует предпринимать с ос-

торожностью, соотнося возможность морального риска с другими

результатами предоставления финансирования МВФ для уменьше-

ния воздействия кризисов.
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