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Аннотация
Мировой финансовый кризис 2007–2009 гг. и последовавшая за ним фундаментальная реформа междуна-
родного банковского регулирования вынудили финансовых регуляторов применить к глобальным системно 
значимым банкам (ГСЗБ) особый режим надзора. Одной из причин такого подхода стал рост системных 
рисков ГСЗБ и активизация каналов их трансмиссии в условиях нестабильности макросреды. Размеры 
ГСЗБ, масштаб их деятельности и гетерогенность операционных моделей обусловили двойственность их 
роли в обострении системной нестабильности: являясь источником системных рисков для макроуровня, 
они в то же время выступают проводниками кризисных явлений на микроуровень, тем самым усиливая 
свою подверженность процессам рискообразования.

В этих условиях задачи посткризисного восстановления потребовали пересмотра регулятивных при-
оритетов, которые сместились с обеспечения рентабельности ГСЗБ к обеспечению их стрессоустойчиво-
сти, в том числе путем применения к ним более жестких стандартов капитала и требований к ликвид-
ности, что в конечном итоге укрепило экономический иммунитет ГСЗБ к внешним шокам. Вместе с тем 
вопросы роли ГСЗБ в обострении системной стрессовости все еще остаются нерешенными, что является 
следствием нерешенности вопросов системной значимости ГСЗБ. Соответственно, остаются неразре-
шенными дилеммы кризисогенности и ликвидности. При этом, учитывая высокий уровень  взаимосвязан-
ности ГСЗБ в международной финансовой среде, их дисфункция может спровоцировать цепную реакцию 
несостоятельности и банкротств в международной банковской сфере.

На основе статистических данных 2011–2021 гг. по всем ГСЗБ, включенным в ежегодные списки 
Совета по финансовой стабильности, мы выявили некоторое снижение системных рисков ГСЗБ, в том 
числе за счет дальнейшего укрепления их рыночной дисциплины, что свидетельствует о верном векторе 
международной регулятивной политики. Мы также пришли к выводу, что стрессоустойчивость ГСЗБ, 
достигнутая в результате применения к ним дополнительных буферов капитала в рамках Базеля III и 
стандарта TLAC, стала основным фактором обеспечения финансовой стабильности на уровне, доста-
точном не только для надлежащей функциональности ГСЗБ в период пандемии COVID-19, но также и для 
минимизации риска коллапса банковских систем и трансформации «коронакризиса» в полномасштабный 
кризис. Вместе с тем задача регулятивной реформы по ограничению системной значимости ГСЗБ не была 
решена, что обусловлено отсутствием надзорных инструментов по минимизации негативных эффектов 
международной взаимосвязанности ГСЗБ.

1 Статья поступила в редакцию 18.03.2022.
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Введение

Мировой финансовый кризис 2007–2009 гг. развенчал примат рыночного регулиро-
вания финансового сектора. Последовавшая за кризисом фундаментальная реформа 
политики регулирования в банковской сфере (Базель III) ознаменовала усиление над-
зора за кредитными организациями. Особое внимание было уделено ведущим между-
народным банкам, что обусловлено важностью их деятельности как финансовых по-
средников в международной финансовой среде: хотя их эффективность, как и любых 
других финансовых институтов (при прочих равных условиях), зависит от состояния 
макроуровня и динамики мировых финансовых рынков, их деятельность, в отличие 
от остальных банков, оказывает встречное влияние на динамику макроуровня и фи-
нансовых рынков, что объясняется их размером и активностью в ключевых сегментах 
мирового рынка капитала.

На фоне хрупкости посткризисного восстановления и внешних шоков, угрожаю-
щих финансовой стабильности, на передний план выдвигаются вопросы стрессоустой-
чивости международных финансовых институтов, прежде всего тех из них, которые 
относятся к категории глобальных системно значимых банков (ГСЗБ2)3. В рамках пост-
кризисной регулятивной парадигмы стрессоустойчивость определяется способностью 
банков к непрерывной деятельности в условиях дестабилизации макросреды, в том 
числе посредством абсорбирования (то есть нейтрализации без ущерба для основной 
деятельности) убытков и, соответственно, минимизации системных рисков. В  этой 
связи стрессоустойчивость ГСЗБ должна обеспечить экономический иммунитет бан-
ковской сферы к диспропорциям на макроуровне и, следовательно, свести к минимуму 
вероятность новых кризисов.

Вместе с тем системные риски в банковской сфере остаются одним из основных 
факторов кризисогенности, что главным образом обусловлено масштабом деятельно-
сти ГСЗБ. В данной статье предстоит выяснить, в какой мере международная реформа 
банковского регулирования оказала влияние на уровень системных рисков и стрес-
соустойчивости ГСЗБ, а также понять, продолжает ли системная значимость ГСЗБ 
оставаться вызовом для финансовой стабильности. Кроме того, предстоит оценить 
роль посткризисного регулятивного порядка в преодолении последствий пандемии 
COVID-19.

2 Global systemically important banks (G-SIBs), известные также как банки категории “too-big-to-
fail”.

3 Для целей настоящей статьи термины «международный банк» и «глобальный системно значи-
мый банк» имеют одинаковое значение, если иное особо не оговорено авторами.
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Мировой банковский сектор  
в условиях пандемии COVID-19

Кризис, спровоцированный пандемией COVID-19, нанес ощутимый удар по мировой 
экономике, включая банковский сектор. Не успев полностью оправиться от кризиса 
2007–2009 гг., международная финансовая среда оказалась в тисках принципиально 
иных рисков, связанных как с внезапностью нового кризиса, так и с непредсказуе-
мостью его продолжительности, глубины и последствий. Волатильность мировых фи-
нансовых рынков в период «коронакризиса» в 8 раз превышала их волатильность в пе-
риод мирового финансового кризиса [Gunay, 2021]. Драматизм ситуации заключался 
также и в том, что банки фактически в одночасье растеряли потенциал, достигнутый 
в период посткризисного восстановления (табл. 1), что стало следствием отсутствия у 
них готовых решений по адаптации операционных моделей к неэкономическим осо-
бенностям кризиса. Так, в 2020 г. убытки банков по ранее выданным кредитам в 88 
экономиках мира составили 892 млрд долл., что на 64% больше уровня потерь в 2019 г. 
[S&P Global Ratings, 2021].

Таблица 1.  Распределение банков в соответствии с прогнозными рейтингами  
Fitch Ratings в 2015–2021 гг.

Прогноз По состоянию на конец года (в % к итогу)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Стабильный 75,6 71,4 79,8 78,5 80,1 39,6 80

Негативный 14,8 21,4 10,7 13,1 12,6 57,8 13,3

Позитивный 6,2 4,4 7,6 7,0 5,1 0,6 7,0

Разнонаправленный 3,4 2,8 1,9 1,4 2,2 2,0 0,0

Итого 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Источник: [Fitch Ratings, 2021].

Вместе с тем резкое усиление кризисогенности в банковском секторе смени-
лось столь же неожиданным и быстрым восстановлением в том же 2020 г., о чем 
свидетельствуют рыночные (табл. 2) и операционные (табл. 3) параметры ведущих 
международных банков. Кроме того, ожидается, что потери банков по кредитам в 
2020–2021 гг. составят не 2,1 трлн долл., как полагали эксперты в июле 2020 г., а 
лишь 1,8 трлн долл. [Ibid.], а в 2022 г. данный показатель снизится до 585 млрд долл. 
[Ibid., 2022]. Оптимизм в части преодоления последствий кризиса вселяют также и 
прогнозы по показателям эффективности банковских секторов: так, в США объем 
невозвратных ссуд может составить около 254 млрд долл. в 2020–2022 гг., или 2,5% 
от всего объема выданных кредитов, что на 4,1 процентного пункта меньше, чем в 
кризис 2007–2009 гг., а доходность капитала американских банков должна восстано-
виться до докризисного уровня уже по итогам 2021 г. [Deloitte, 2021]4.

4 Здесь и далее представлены статистические данные, доступные на момент направления статьи 
в редакцию.
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Таблица 2. Рыночная капитализация ГСЗБ в 2020–2021 гг., млрд долл.

Наименование ГСЗБ По состоянию на:

01.01.2020 01.04.2020 01.07.2020 01.10.2020 01.01.2021 01.01.2022

JPMorgan Chase 429,9 274,3 282,3 293,4 387,3 494,0

HSBC 160,2 114,4 98,8 79,0 105,5 132,9

Citigroup 168,9 87,7 105,2 89,8 128,4 130,5

Deutsche Bank 16,0 13,6 19,4 17,4 22,7 29,5

BNP Paribas 73,8 37,9 49,7 45,4 66,2 84,9

Barclays 40,8 20,2 25,5 21,8 34,7 47,5

Bank of America 311,2 184,2 202,1 208,7 259,8 402,5

Credit Suisse 33,0 20,0 25,1 24,5 31,6 24,4

Morgan Stanley 81,5 53,6 75,3 76,2 124,0 186,7

Goldman Sachs 79,9 53,2 67,9 69,2 90,7 132,6

Mitsubishi UFJ 70,0 48,0 50,5 50,6 56,8 79,3

Société Générale Group 28,8 14,2 14,4 10,6 15,8 31,2

Group Crédit Agricole 41,8 21,3 28,4 25,3 37,0 43

UBS 45,6 33,8 42,0 40,2 51,2 66,7

Santander 69,4 40,6 42,7 31,2 54,0 61,1

Bank of China 201,3 183,9 181,5 124,7 131,2 131,0

Industrial and Commer-
cial Bank of China 432,5 376,7 350,0 237,2 259,7 252,6

Wells Fargo 222,4 117,6 103,9 96,9 124,8 218,4

Mizuho FG 39,2 29,0 31,4 31,5 32,0 32,3

Bank of New York Mellon 45,3 29,8 33,6 30,4 37,6 51,5

UniCredit 32,1 17,7 20,4 17,4 18,9 33,9

State Street 28,3 18,8 22,4 20,9 25,7 37,2

ING Group 46,7 20,6 28,3 27,7 36,7 56,2

Sumitomo Mitsui FG 50,8 33,2 38,9 37,8 42,5 47,2

Groupe BPCE 13,8 10,3 8,1 6,7 9,7 15,1

Standard Chartered 30,0 18,5 18,3 14,8 19,4 20,3

Agricultural Bank of 
China 181,9 163,6 165,0 157,8 164,7 157,9

China Construction Bank 217,7 205,1 203,0 164,4 191,9 175,4

Royal Bank of Canada 112,5 87,5 97,1 99,3 116,7 159,8

Toronto Dominion 101,1 76,3 80,4 83,5 102,4 144,3

Итого 3 406,4 2 405,6 2 511,6 2 234,3 2 779.6 3 479,9

Примечание. Рыночная капитализация по состоянию на 1 апреля, 1 июля, 1 октября 2020 г. 
и 1 января 2021 г. отражает деятельность ГСЗБ в условиях пандемии COVID-19.

Источник: [CompaniesMarketCap, 2021].



ВЕСТНИК МЕЖДУНАРОДНЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ. Т. 17. № 3 (2022)

52

Таблица 3. Резервы на возможные потери по кредитам в 2020 г., млрд долл.

Страна/регион I квартал II квартал III квартал

Топ-100 банков Северной Америки  
(без США) 50,1 64,2 16,7

Топ-100 банков США 29,8 32,7 9,7

Топ-100 банков ЕС 33,6 35,2 20,6

Топ-100 банков АТР 47,7 55,7 11,8

Источник: [Deloitte, 2020]. 

В этой связи возникают вопросы:
 ۜ действительно ли устойчивость к «коронашоку» и стремительное восстановле-

ние в банковском секторе стали следствием перехода к Базелю III и укрепления 
стрессоустойчивости ГСЗБ?

 ۜ в какой мере усилия регуляторов по снижению рискогенности ГСЗБ отвечают 
задачам минимизации системных рисков?

 ۜ не являются ли особенности и масштабы деятельности ГСЗБ помехой для до-
стижения финансовой стабильности?

Демонтаж дерегулирования,  
системные риски и Базель III

Дерегулирование банковской деятельности на фоне активной фазы финансовой гло-
бализации в 1990–2000-х годах и расширения масштаба деятельности международных 
банков привело к усилению системных рисков [Ioannou, Wójcik, Dymski, 2019] и ак-
тивизации каналов их трансмиссии [Straetmans, Chaudhry, 2015; Ayhan Kose, Prasad, 
Terrones, 2009]. В отсутствие стабилизационных механизмов в регулятивной полити-
ке кризисные явления на рубеже 2010-х годов распространились также и за пределы 
банковской сферы. Стало ясно, что для преодоления последствий кризиса потребуется 
принципиально иной формат банковского регулирования, основанный на укрепле-
нии капитальной базы банков и механизме минимизации их системных рисков. С этой 
целью международными регуляторами, включая Базельский комитет по банковскому 
надзору (БКБН)5 и Совет по финансовой стабильности (СФС)6, был разработан но-
вый регулятивный порядок, в рамках которого был демонтирован механизм дерегу-
лирования, сформированы алгоритм укрепления стрессоустойчивости банков и поря-
док урегулирования их несостоятельности, а квинтэссенцией регулятивной политики 
стала финансовая стабильность. Иными словами, посткризисная регулятивная модель 
должна была сформировать экономический иммунитет ГСЗБ к кризисным явлениям и 
на этой основе – снизить системные риски с целью восстановления роли банковского 
сектора как движущей силы экономического роста. При этом достижение цели рефор-
мы зависело от эффективности решения следующих задач:

 ۜ укрепление стрессоустойчивости ГСЗБ за счет повышения уровня минималь-
ной достаточности их капитала и ликвидности;

5 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS).
6 Financial Stability Board (FSB).
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 ۜ снижение стрессовости банковского сектора7 за счет минимизации риска несо-
стоятельности ГСЗБ;

 ۜ обеспечение финансовой стабильности, основанной на выполнении двух пре-
дыдущих задач.
Поскольку кризис 2007–2009 гг. зарождался в банковской сфере, а ГСЗБ являются 

ключевыми маркет-мейкерами на финансовых рынках, особое внимание регуляторов 
было уделено вопросам их состоятельности, так как в периоды нестабильности они ста-
новились основным очагом и катализатором системных рисков [Borri, di Giorgio, 2021], 
главным проводником системных рисков [Andrieş et al., 2022] и в конечном итоге – тормо-
зом развития мировой экономики [FSB, 2013]. В этой связи были изменены приоритеты 
в их регулировании: вместо рентабельности на первый план вышла задача укрепления их 
стрессоустойчивости, что, в свою очередь, должно было расчистить путь для минимиза-
ции системной стрессовости и достижения финансовой стабильности.

ГСЗБ в контексте посткризисной регулятивной парадигмы

ГСЗБ как детерминанты макросреды

Деятельность ГСЗБ влияет на состояние и динамику не только банковского сектора 
и даже не финансовой системы, а экономики в целом [Lorenc, Zhang, 2020]. Это объяс-
няется впечатляющим объемом их активов, которые в 2020 г. составили 34,4% к активам 
мировой банковской сферы и 73,1% к объему мирового ВВП (рис. 1). Важно также от-
метить их доминирующие позиции в ряде национальных банковских секторов (рис. 2).

Активы ГСЗБ к мировому ВВП, %

Активы ГСЗБ к активам мирового банковского сектора, %
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Рис. 1.  Доля активов ГСЗБ в активах мирового банковского сектора и в объеме мирового ВВП  
в 2011–2020 гг.

Источник: [Macrotrends, n.d.; Statista, n.d.].

7 Необходимо отметить, что наряду с Базелем III задачи снижения системной стрессовости в 
финансовом секторе возложены также и на инструменты макропруденциального регулирования, ко-
торые в данной статье не рассматриваются, поскольку являются предметом отдельного исследования.
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Рис. 2.  Активы ГСЗБ к активам национальных банковских секторов в 2011, 2015 и 2019 гг., %

Источник: [Statista, n.d.].

С одной стороны, «влиятельность» ГСЗБ определяется их размером и масштабом 
деятельности на мировых финансовых рынках, с другой – их ролью как основных прово-
дников внешних шоков в банковский сектор [Silva, Pino, 2021] и в нефинансовую сферу 
[Aysun, 2016]. Такая двойственность обусловлена высоким уровнем диверсификации их 
активов, что открывает дополнительные возможности по осуществлению ими высоко-
рисковых операций. При этом чем крупнее ГСЗБ, тем заметнее его воздействие на состо-
яние макроуровня. Так, негативное влияние на динамику ВВП, оказываемое неустой-
чивым финансовым положением международных банков, входящих в топ 0,15% банков 
по размеру активов, в 2 раза превышает тот же эффект от банков, входящих в топ 0,75%, 
и в 3 раза – от банков, входящих в топ 1% [Lorenc, Zhang, 2020]. Кроме того, масштаб-
ность банковской деятельности фактически является зеркалом доверия к нему со сторо-
ны инвесторов и других участников рынка, поскольку ГСЗБ демонстрируют способность 
извлекать относительно высокую норму прибыли по сравнению с банками меньших 
размеров вне зависимости от внешних факторов [Feng, Zhang, 2012]. Необходимо так-
же отметить, что в периоды нестабильности ГСЗБ остаются основными кредиторами 
экономики, в то время как банки других эшелонов вынуждены перераспределять свои 
операции в сторону непроцентных доходов [Tran, Hoang, Nguyen, 2020], тем самым уве-
личивая издержки адаптации операционных моделей к новым условиям внешней среды.

ГСЗБ как очаг системных рисков

Деятельность ГСЗБ объективно ведет к обострению системных рисков8 [Gulam-
hussen, Pinheiro, Pozzolo, 2014], что в условиях нестабильности может девальвировать 

8 Под системными рисками (systemic risks) понимается вероятность трансмиссии рисков бан-
ковского сектора на макроуровень. Финансовая глобализация – объективный катализатор  си-



ВЕСТНИК МЕЖДУНАРОДНЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ. Т. 17. № 3 (2022)

55

усилия «Группы двадцати» и международных регуляторов по достижению финансовой 
стабильности [Schuknecht, Siegerink, 2020]. В то же время эффективность  мер, обеспе-
чивающих стрессоустойчивость ГСЗБ, частично размывается спецификой нетради-
ционной денежно-кредитной политики [Rubio, Yao, 2020], в рамках которой низкие и 
отрицательные процентные ставки центральных банков ряда стран препятствуют воз-
врату к докризисной рентабельности в банковском секторе, а относительно невысокая 
норма прибыли, хотя и обеспечивает достаточность капитала на приемлемом уровне, 
тем не менее в определенной мере тормозит развитие банковского сектора в части обе-
спечения межбанковской ликвидности.

Другим фактором системной стрессовости является взаимосвязанность ГСЗБ, 
которая в случае их дисфункции может стать причиной несостоятельности широкого 
круга банков, осуществляющих с ними операционное взаимодействие. При этом эф-
фект взаимосвязанности усиливается дилеммой кризисогенности: с одной стороны, 
ГСЗБ подвержены кризисным явлениям [Shahzad, Hoang, Arreola-Hernandez, 2019], а 
с другой – они сами являются эпицентром и проводником системных рисков [Borri, 
di Giorgio, 2021]. Зачастую эти два аспекта действуют одновременно, вследствие чего с 
деятельностью ГСЗБ логически связана также и дилемма ликвидности: функция ГСЗБ 
как основного кредитора экономики вступает в противоречие с их обязательством по 
соответствию требованиям банковского надзора. К тому же с ростом уровня взаимо-
связанности растет и степень угрозы ГСЗБ для финансовой стабильности [Bostandzic, 
Weiß, 2018] по всей типологии рисков  – общеэкономических, рыночных и рисков 
микроуровня [Mohanty et al., 2018]. Несмотря на усилия международных финансовых 
регуляторов, уровень взаимосвязанности ГСЗБ в посткризисный период не только не 
снизился, но даже возрос по основным регулятивным критериям (табл. 4).

Таблица 4.  Параметры взаимосвязанности ГСЗБ в 2013–2020 гг.  
(по методологии БКБН) (на конец года, млрд евро)

Критерий 
взаимосвязанности 

ГСЗБ

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Активы в других 
финансовых 
институтах

7 718,0 7 868,6 8 098,6 7 834,2 6 936,0 7 317,6 7 754,8 7 762,5

Обязательства 
перед другими 
финансовыми 
институтами

7 830,9 8 867,9 8 898,5 8 847,4 8 113,1 8 230,1 8 675,4 9 047,8

Ценные бумаги  
в обращении

10 836,2 12 214,4 12 499,3 13 337,1 13 510,4 13 083,7 14 694,1 13 340,0

Источник: [BIS, 2022].

Сбалансированность банковского сектора является  точкой опоры для бескризис-
ного развития. Поэтому регулятивные меры, обеспечивающие рыночную дисциплину 
ГСЗБ, представляют собой фактически безальтернативный подход, способный соз-
дать надежный антикризисный фундамент в финансовой сфере. В этой связи не вы-

стемных рисков, являющихся одним из факторов мировых финансовых и экономических кризи-
сов.
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держивают критики предлагаемые (и внедряемые) меры, направленные на ослабление 
регулятивного режима, якобы необходимые для активизации экономического роста, 
повышения доступности банковских услуг для потребителей и снижения внутрибан-
ковских издержек9. Попытки перехода к дерегулированию 2.0 осуществляются на фоне 
довольно убедительных аргументов ряда исследователей о том, что ослабление над-
зорной политики неизбежно обострит системные риски [Zhang et al., 2021; Davydov, 
Vähämaa, Yasar, 2021], что в свое время и стало основной причиной мирового финан-
сового кризиса.

ГСЗБ как особый объект банковского регулирования

Для обеспечения стрессоустойчивости к ГСЗБ применяются особые меры надзо-
ра, однако в академической и экспертной среде пока нет единого мнения о возможных 
последствиях для мировой экономики. Одни авторы считают, что регулирование ГСЗБ 
должно предусматривать определенные послабления, включая финансовую помощь 
государства в случае их несостоятельности, поскольку жесткость регулятивного режи-
ма может затруднить не только «дерискизацию» ГСЗБ [Ayadi et al., 2016], но и выпол-
нение ими функции кредитора экономики [Poledna, Bochmann, Thurner, 2017], в связи 
с чем издержки антикризисных мер могут снизить эффективность мер, направленных 
на посткризисное восстановление [Gunay, 2021; Welfens, 2008]. Другие полагают, что 
надзорные послабления могут усилить нестабильность в финансовой сфере в случае 
обострения системных рисков и предлагают ужесточить регулирование не только ГСЗБ 
[Poledna, Bochmann, Thurner, 2017], но также и их зарубежных подразделений [Kupiec, 
2016], которые не исключали бы даже банкротство ГСЗБ [Schuknecht, Siegerink, 2020].

Риски дисфункции ГСЗБ и их системная угроза стали основными критериями, 
которые побудили международных регуляторов к разрешению дилеммы кризисоген-
ности и ликвидности через призму трех основных целей:

 ۜ снижение уровня системной значимости ГСЗБ как основного фактора сниже-
ния системных рисков;

 ۜ снижение риска несостоятельности ГСЗБ путем укрепления их способности 
абсорбировать возможные убытки;

 ۜ снижение вероятности дефолта/банкротства ГСЗБ путем совершенствования 
механизма урегулирования их несостоятельности [BCBS, 2021a].
Необходимо отметить, что снижение риска несостоятельности и банкротства 

ГСЗБ во многом зависит от того, в какой мере снижение уровня их системной зна-
чимости оказывает влияние на их стрессоустойчивость. В этой связи БКБН и СФС 
сформулировали для ГСЗБ ряд количественных критериев (размер, масштаб между-
народной деятельности, взаимосвязанность, заменимость в случае несостоятельности, 
сложность операционной модели), исходя из которых арсенал регулятивной полити-
ки пополнился рычагами сдерживания и снижения уровня их системной значимости. 
Данный подход способствовал переходу механизма идентификации рисков в банков-
ской сфере на более высокую октаву эффективности, что в контексте усилий по мини-
мизации рискогенности является одним из основных факторов стрессоустойчивости в 
банковской сфере.

9 Так, смягчение регулятивного режима предусмотрено Законом США об экономическом ро-
сте, смягчении режима регулирования и защите прав потребителей (The Economic Growth, Regulatory 
Relief, and Consumer Protection Act of 2018).
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Стрессоустойчивость ГСЗБ как результат посткризисного  
регулятивного порядка

Внедрение Базеля III и эффективность регулятивной реформы

К моменту завершения внедрения Базеля III в 2019 г. цели по укреплению стрессо-
устойчивости ГСЗБ в основном были достигнуты. К числу основных факторов стрес-
соустойчивости можно отнести:

 ۜ снижение риска несостоятельности10 вследствие применения к ГСЗБ более вы-
сокого, по сравнению с банками несистемной категории, уровня минимальной 
достаточности капитала;

 ۜ снижение риска ликвидности вследствие применения к ГСЗБ требований к 
стабильности фондирования из внешних источников;

 ۜ снижение зависимости от межбанковских депозитов в качестве источника фор-
мирования активов;

 ۜ снижение объема ценных бумаг на балансе ГСЗБ;
 ۜ снижение зависимости кредитного потенциала ГСЗБ от жесткости их регули-

рования;
 ۜ снижение издержек по регулятивному соответствию вследствие диверсифика-

ции доходной базы;
 ۜ снижение издержек по адаптации к внешним изменениям вследствие оптими-

зации структуры баланса [Goel, Lewrick, Mathur, 2019; Behn, Haselmann, Wachtel, 
2016; FSB, 2021a; Martynova, Vogel, 2022].
Вместе с тем цели по снижению системной значимости ГСЗБ достигнуть не уда-

лось: из 12 показателей, отнесенных к критериям системной значимости, активность 
ГСЗБ снизилась только по операциям с финансовыми деривативами [BIS, 2022]. Рост 
уровня рисков в середине 2010-х годов отмечался в работах ряда авторов [Bostandzic, 
Weiß, 2018; Mohanty et al., 2018]; последующий анализ показал, что основная причина 
«пробуксовки» Базеля III для ГСЗБ заключалась в ограниченной системности рефор-
мы, которая до того момента была основана на применении к ним преимущественно 
традиционных стандартов надзора, включая надбавку к капиталу за системную значи-
мость (табл. 5). Следствием такого подхода стало обострение конкуренции между ГСЗБ 
в части операций с инструментами повышенного риска [Davis, Karim, Noel, 2020], сни-
жение среднего по ГСЗБ уровня достаточности капитала в 2016 г., что объективно при-
вело к обострению системных рисков (табл. 5, 6).

Несмотря на усилия «Группы двадцати», СФС и БКБН по снижению уровня си-
стемной значимости в международной банковской среде, общее количество ГСЗБ в 
посткризисный период, напротив, выросло – с 27 банков в 2012 г. до 30 в 2021 г. В то 
же время усиление международного надзора за достаточностью капитала ГСЗБ и вне-
дрение других обязательных нормативов привело к переходу ряда ГСЗБ в категорию 
банков с меньшим уровнем системной значимости (HSBC, Citigroup, Deutsche Bank, 
Barclays) и даже выбытию из списка СФС (Royal Bank of Scotland, Nordea, BBVA). Вме-
сте с тем в посткризисный период значительно возросли системная значимость и си-
стемные риски ГСЗБ Китая – в отличие от ГСЗБ других юрисдикций, где наблюдается 
противоположная тенденция. Во многом это обусловлено сохранением ведущей роли 
китайских банков как одного из ключевых кредиторов мировой экономики, с одной 

10 Под несостоятельностью кредитного института понимается снижение его рыночной капита-
лизации более чем на 50% и/или снижение его кредитного рейтинга ниже инвестиционного уровня 
(см, например: [Goel, Lewrick, Mathur, 2019]).
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стороны, и относительно высоким уровнем проблемных активов на их балансах, с дру-
гой [Avkiran, Mi, 2017]. Являясь отражением роста китайской экономики, зависящей, в 
свою очередь, от банковских кредитов (причем в большей степени, чем от привлечения 
ликвидности с международных рынков капитала) [S&P Global Ratings, 2022], а также 
от процесса интернационализации юаня, расширение международной деятельности 
китайских ГСЗБ при одновременном снижении качества их активов объективно обо-
стряет их системную рискогенность. При этом принимая во внимание, что по объему 
активов китайские ГСЗБ «традиционно» занимают первые позиции среди всех банков 
мира11, изменение уровня их рисков будет оказывать непосредственное влияние на до-
стижение международной финансовой стабильности.

Внедрение TLAC и результативность регулятивной реформы

Поскольку обострение системных рисков может свести к минимуму результатив-
ность регулятивной реформы, международные финансовые регуляторы пришли к вы-
воду о необходимости дополнительных, более эффективных инструментов пруденци-
ального банковского надзора, которые не только укрепили бы рыночную дисциплину 
ГСЗБ, но также и способствовали бы укреплению их стрессоустойчивости в услови-
ях повышенной волатильности мировых финансовых рынков. В этой связи в ноябре 
2015 г. СФС концептуализировал инструмент TLAC12, применение которого в регуля-
тивных целях должно было сформировать у ГСЗБ способность поглощать убытки вне 
зависимости от их количественного объема, в том числе в условиях кризисных явлений 
[FSB, 2015a].

Целью TLAC является снижение влияния неустойчивого финансового положения 
ГСЗБ на финансовую стабильность и, соответственно, минимизация системных ри-
сков, обеспечение непрерывности функции финансового посредничества, а главное – 
смена приоритетов использования источников финансовой помощи ГСЗБ в случае их 
несостоятельности: с внешних источников (например, за счет государственных или 
общественных средств/фондов) на внутренние (например, за счет средств акционеров 
и кредиторов). В широком смысле внедрению TLAC отводилась ведущая роль в мини-
мизации системной значимости ГСЗБ и, соответственно, снижении кризисогенности 
в финансовой сфере.

Структура TLAC концептуально объединяет регулятивные требования к мини-
мальной достаточности капитала банка и левериджа, что способствует формированию 
более четких целевых ориентиров для достижения финансовой стабильности. В рамках 

11 По состоянию на 1 января 2022 г. совокупный объем активов китайских ГСЗБ (четыре банка) 
составил 19,1 трлн долл. Для сравнения, совокупный объем американских ГСЗБ (восемь банков) – 
14,6 трлн долл., ГСЗБ стран еврозоны (восемь банков) – 14,4 трлн долл., ГСЗБ Великобритании (три 
банка) – 5,7 трлн долл., ГСЗБ Швейцарии (два банка) – 1,9 трлн долл., ГСЗБ Японии (три банка) –  
7,3 трлн долл., ГСЗБ Канады (два банка) – 2,9 трлн долл. [Yamaguchi, Terris, Ahmad, 2022].

12 Total Loss-Absorbing Capacity. В рамках регулятивной оценки TLAC были приняты во внима-
ние исторические данные о потерях ведущих международных банков в периоды кризисов и объемы 
средств, необходимые для их рекапитализации с целью полноформатного восстановления функции 
финансового посредничества [FSB, 2015b]. Показатель TLAC представляет собой комбинацию капи-
тала первого уровня (не менее 67% общей суммы TLAC) и капитала второго уровня, включающего 
долгосрочные субординированные инструменты долгового рынка и рынка ссудных капиталов (не 
более 33%). TLAC внедрен в систему международного банковского регулирования с 1 января 2019 г.  
В среднем по всем ГСЗБ показатель TLAC деноминирован в долларах США (67%) и евро (19%) [FSB, 
2019]. В первой половине 2021 г. общий объем TLAC по всем ГСЗБ составил 290 млрд долл., что пре-
вышает минимальные требования, установленные СФС [FSB, 2021c, р. 7].
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такого подхода предсказуемость деятельности ГСЗБ становится ключевым фактором 
позитивной динамики на мировых финансовых рынках. Более того, одновременное 
применение надбавки к капиталу по Базелю III и TLAC представляет собой синерге-
тический эффект в сфере международного банковского регулирования, сопоставимого 
разве что с эффектом от совместного применения политики и инструментов микро- 
и макропруденциального регулирования13: было найдено наиболее эффективное ре-
шение по минимизации системных рисков. Кроме того, такой подход заметно снизил 
системную значимость большинства ГСЗБ14, что подтверждается устойчивым сниже-
нием размера надбавок в отношении ряда ГСЗБ к 2021 г. (табл. 5). С другой стороны, 
применение TLAC наряду со стандартами Базеля III является более надежной точкой 
опоры для регуляторов по достоверному прогнозированию уровня стрессоустойчиво-
сти ГСЗБ, поскольку долговые инструменты в случае необходимости могут быть кон-
вертированы в акции с соответствующим пополнением капитала. С внедрением TLAC 
был дан импульс усилиям регуляторов по укреплению доверия к банковской сфере: 
включение в данный показатель объема заимствований обязывает ГСЗБ к более пол-
ному раскрытию финансовой информации и более высокому уровню прозрачности 
их деятельности, что, в свою очередь, стимулирует приток в банк новых инвесторов 
и, соответственно, пополнение капитала банка, укрепляя как его операционный по-
тенциал, так и конкурентоспособность на финансовых рынках. В отличие от надбав-
ки к капиталу, которая лишь сдерживает кредитные риски ГСЗБ, TLAC способствует 
более эффективному урегулированию несостоятельности ГСЗБ, в том числе с учетом 
кредитных рисков, что не только способствует раннему выявлению рисков ухудшения 
их финансового положения и, соответственно, не только способствует оперативному 
принятию мер по укреплению их стрессоустойчивости, но также и снижает вероят-
ность обострения системных рисков в финансовой сфере – как посредством снижения 
уровня системной значимости ГСЗБ, так и в рамках мер по минимизации рисков их 
несостоятельности.

В соответствии с концепцией СФС преимущества от внедрения TLAC очевидны 
также и на макроуровне: комбинация требований к достаточности капитала и объему 
заимствований на ссудном и долговом рынке снижает вероятность новых кризисов и 
социально-экономических издержек по преодолению их последствий. В то же время 
предполагается, что такие преимущества должны перевесить возможные издержки на 
микроуровне, которые могут быть связаны как с вынужденным ростом процентных 
ставок по выдаваемым банками кредитам, так и с требованиями регуляторов по соот-
ветствию банковской деятельности нормативным значениям TLAC [FSB, 2015a].

Оправдались ли ожидания СФС? С внедрением TLAC в определенной степени 
снизилась сложность операционной модели ГСЗБ [Martynova, Vogel, 2022], уменьши-
лась зависимость рентабельности их деятельности от жесткости стандартов надзора 
[Джагитян, Подругина, Стрельцова, 2020], что стало одним из факторов снижения 
стрессовости в банковском секторе. Так, об укреплении стрессоустойчивости ГСЗБ 
свидетельствует рост достаточности их капитала в среднем с 10,8% в 2013 г. до 16,4% в 

13 С помощью совмещения микро- и макропруденциального подходов в международном бан-
ковском регулировании удалось преодолеть последствия эпохи финансового дерегулирования и за-
поздалого внедрения в регулятивную сферу первого и второго Базельских соглашений (Базель I и 
Базель II).

14 За исключением ГСЗБ, зарегистрированных в Китае, для которых внедрение TLAC заплани-
ровано с 1 января 2025 г. [FSB, 2021c]. Вполне вероятно, что внедрение TLAC в некоторой мере будет 
сдерживать рост уровня системной значимости китайских ГСЗБ (подробнее см. выше).
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2021 г. [BCBS, 2022], а эффективность одновременного применения надбавок к капи-
талу и TLAC подтвердилась в период «коронакризиса»: хотя он и был спровоцирован 
неэкономическими причинами, «допандемийные» показатели ГСЗБ восстановились в 
течение нескольких месяцев, что в конечном итоге стало одним из основных факто-
ров возврата к нормальности в финансовой сфере. Результативность надзорных ин-
новаций заставила международных регуляторов переосмыслить свои же постулаты о 
необходимости принудительного уменьшения активов ГСЗБ для минимизации ущерба 
мировой экономике вследствие риска недокредитования рыночных участников, что в 
итоге поставило бы под угрозу концептуальную основу регулятивной реформы. Более 
того, результаты исследований свидетельствуют об отсутствии какой-либо взаимосвя-
зи между применением к ГСЗБ особого регулятивного режима и их кредитным потен-
циалом, включая объем выданных ими кредитов [Behn, Schramm, 2021; Violon, Durant, 
Toader, 2020]15. Тем не менее ключевая задача внедрения TLAC – положить конец суще-
ствованию банков категории “too-big-to-fail” – не была выполнена: хотя TLAC и стал 
инструментом снижения рискогенности ГСЗБ, их системная значимость по-прежнему 
остается спусковым крючком экономической нестабильности в случае исчерпания 
возможностей регулятивной политики и надзорных мер по урегулированию их несо-
стоятельности.

Риски системной значимости ГСЗБ как вызов  
для финансовой стабильности

Хотя уровень системных рисков ГСЗБ снизился на 3,1% в 2021 г. по сравнению с 2014 г. 
(табл. 6), их системная значимость все еще угрожает финансовой стабильности. Отме-
тим, что при прочих равных условиях16 обострение рисков системной значимости нахо-
дится в непосредственной зависимости от усиления диспропорций и кризисогенности 
на макроуровне, а также от волатильности на финансовых рынках, которым подверже-
на деятельность ГСЗБ ввиду высокого уровня взаимосвязанности и, соответственно, 
неизбежной активизации различных каналов трансмиссии рисков между финансо-
выми институтами и рынками. По мнению ряда авторов, основным источником си-
стемных рисков является продолжающийся рост активов ГСЗБ [Hué, Lucotte, Tokpavi, 
2019]. Другие авторы считают, что риск представляет не размер банка, а возможное 
«недорегулирование» ГСЗБ в условиях, когда издержки, связанные с внешними шока-
ми, могут превзойти регулятивный эффект по обеспечению их стрессоустойчивости. 
В этой связи заслуживает внимания исследование [Passmore, von Hafften, 2019], в ко-
тором авторы предлагают усилить надзорные меры в части увеличения размера допол-
нительных надбавок к капиталу в зависимости от режима фондирования ГСЗБ, что, по 

15 Вместе с тем отдельные авторы (см., например: [Favara, Ivanov, Rezende, 2021]) придержива-
ются противоположного мнения, однако замечают, что некоторое снижение объемов кредитования 
со стороны ГСЗБ было компенсировано ростом, обеспеченным банками несистемной категории. Не-
обходимо также отметить, что снижение объемов кредитования связано также и с более тщательной 
проверкой ГСЗБ потенциальных заемщиков на предмет кредитных рисков.

16 В данном случае не рассматриваются риски, возникающие вследствие увлечения ГСЗБ опера-
циями с высокомаржинальными инструментами повышенного риска, в том числе с целью компенси-
ровать издержки по соответствию надзорным требованиям. Рыночные преимущества, позволяющие 
ГСЗБ осуществлять высокорисковые операции, зачастую снижают их мотивацию к соблюдению ры-
ночной дисциплины, что в итоге является одной из причин снижения конкуренции на финансовых 
рынках.
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их мнению, должно обеспечить надлежащую ликвидность баланса и, соответственно, 
снижение риска системной стрессовости в случае функциональных аномалий ГСЗБ.

Дополнительным очагом системных рисков является злоупотребление ГСЗБ сво-
ей системной значимостью (moral hazard), заключающееся в неизбежной помощи го-
сударства в случае их несостоятельности с целью недопущения как их банкротства, так 
и коллапса в финансовой сфере (такая помощь предоставлялась рядом мировых цен-
тральных банков в период кризиса 2007–2009 гг.). Данный вопрос остается открытым и 
по итогам последнего пересмотра БКБН методологии оценки деятельности ГСЗБ, осу-
ществленного в 2018 г. [BCBS, 2018] и внедренного в регулятивную практику с 1 января 
2022 г. В рамках дальнейшего совершенствования надзорных мер БКБН в настоящее 
время проводит работу по концептуализации количественных параметров крупных ри-
сков ГСЗБ и ликвидности, необходимой для их бескризисного функционирования, что 
должно будет исключить какую-либо внешнюю помощь крупным банкам в случае их 
несостоятельности.

Необходимо отметить ряд факторов системной рискогенности ГСЗБ, связан-
ных с уже действующими стандартами надзора. Прежде всего речь идет о недостаточ-
но прозрачной информации о «внутреннем» TLAC  – механизме перераспределения 
ликвидности между головной организацией ГСЗБ и его дочерними подразделениями/
филиалами в связи с выполнением ГСЗБ требований регуляторов по соответствию 
нормативному значению TLAC [FSB, 2017, р. 11; 2021c, р. 2]. Это в определенной мере 
снижает доверие к банку и банковскому холдингу в целом со стороны инвесторов, по-
скольку непрозрачность затрудняет их оценку по определению возможностей ГСЗБ по 
эффективному и полному абсорбированию возможных убытков. Данный вопрос пла-
нируется решить с помощью дополнительных мер по укреплению стрессоустойчиво-
сти ГСЗБ, включая внедрение с 2023 г. новой методологии применения надбавок за 
системную значимость и повышение минимальных регулятивных требований к TLAC.

Серьезный риск для финансовой стабильности представляет отсутствие согла-
сованных на международном уровне подходов к урегулированию несостоятельности 
ГСЗБ. Несмотря на применение к ним единых стандартов надзора вне зависимости 
от юрисдикций их регистрации и деятельности, понятие несостоятельности рыночных 
участников в разных странах различается [Guo, 2019; Buckingham et al., 2019], размы-
вая тем самым справедливую и достоверную оценку издержек в контексте финансо-
вой стабильности. На фоне общих усилий по дерискизации ГСЗБ отсутствие единой 
методологии оценки вероятности их дисфункции может снизить эффективность ре-
гулятивных мер по укреплению их стрессоустойчивости и международной финансо-
вой стабильности, особенно в условиях нарастания различий в параметрах и динамике  
макроуровня и финансовых рынков в разных странах.

Обеспокоенность международных регуляторов вопросами системной значимости 
ГСЗБ обусловлена также и отсутствием механизма их тестирования на предмет эффек-
тивности механизмов урегулирования несостоятельности в периоды системных кри-
зисов [FSB, 2021c]. Поиск оптимальной модели тестирования затруднен отсутствием 
порядка конвертации долговых инструментов в капитал или другие инструменты соб-
ственности, который является центральным звеном обновленной концепции урегули-
рования несостоятельности ГСЗБ за счет преимущественно средств акционеров и кре-
диторов (bail-in). Кроме того, для формирования механизма тестирования потребуется 
разрешить ряд правовых, регулятивных и операционных противоречий, связанных с 
особенностями и критериями очередности фондирования зарубежных подразделений 
ГСЗБ в рамках проведения процедуры урегулирования несостоятельности.
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* * *
Посткризисная реформа международного банковского регулирования способ-

ствовала заметному укреплению стрессоустойчивости ГСЗБ, что является залогом 
эффективности финансового посредничества, бескризисного развития и финансовой 
стабильности. Во многом это стало следствием смены приоритетов посткризисного 
регулятивного режима, включая комбинированный подход, в рамках которого одно-
временное применение дополнительных требований к минимальной достаточности 
капитала и механизма абсорбирования убытков способствовало снижению системной 
рискогенности ГСЗБ вне зависимости от кризисных явлений. Экономический имму-
нитет ГСЗБ, выработанный в условиях особого внимания к ним со стороны междуна-
родных финансовых регуляторов, позволил им вернуть себе если не роль локомотива 
экономического роста, то уж точно роль антикризисного стабилизатора финансовой 
сферы, о чем свидетельствует опыт преодоления последствий пандемии COVID-19, 
когда ГСЗБ стали активным проводником кредитной ликвидности, необходимой для 
восстановления мировой экономики.

В этой связи не вызывает сомнений, что современная модель международного 
банковского регулирования, включая стандарты Базеля III, продемонстрировала свою 
безальтернативность в части снижения рисков и стрессовых явлений в банковском 
секторе. Являясь ключевыми игроками на мировых финансовых рынках, ГСЗБ стали 
более прагматичными как с точки зрения адаптации операционных моделей к внеш-
ним вызовам, так и соблюдения рыночной дисциплины. С другой стороны, переход с 
внешних источников урегулирования несостоятельности ГСЗБ (bail-out) на внутрен-
ние (bail-in) является одним из факторов снижения издержек на макроуровне, включая 
издержки рыночных агентов и макроэкономического управления по преодолению по-
следствий кризисных явлений.

Несмотря на очевидные преимущества и результаты регулятивной реформы и не-
которое снижение системной значимости ГСЗБ, их дерискизация осуществляется мед-
леннее, чем того требуют задачи минимизации системных рисков. Основным вызовом 
для финансовой стабильности остается высокий уровень взаимосвязанности ГСЗБ, 
оказывающий разнонаправленное влияние на их стрессоустойчивость в зависимости 
от состояния и динамики мировых финансовых рынков. Это означает, что финансовые 
регуляторы должны сосредоточиться на взаимосвязи между системной значимостью 
ГСЗБ и системными рисками и продолжить поиск инструментов надзора, которые ос-
новывались бы на дополнительных параметрах с целью более точной оценки систем-
ной значимости в банковском секторе, что, в свою очередь, помогло бы понять количе-
ственные пределы системных рисков как порога кризиса. 
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Abstract
The global financial crisis of 2007–09, followed by sweeping overhaul of international banking regulation, urged financial 
regulators to apply a tailored supervisory regime to global systemically important banks (G-SIBs). This approach was 
caused by exacerbation of the G-SIBs’ systemic risks and their transmission during macro level instability. The size of  
G-SIBs, the extent of their market power, and the heterogeneity of their operating models resulted in their dual role in sys-
temic stress: being a source of systemic risks for the macro level, G-SIBs are at the same time transmitters of crisis develop-
ments to the micro level, hence increasing their own exposure to risks.

Under these circumstances, the objectives of the post-crisis recovery required a revision of regulatory priorities by 
shifting them from G-SIBs’ profitability to G-SIBs’ stress resilience through the application to them of more stringent capi-
tal adequacy standards and liquidity requirements, which ultimately contributed to G-SIBs’ insusceptibility to external 
shocks. At the same time, the G-SIBs’ role in exacerbation of systemic stress remains uncertain due to the unresolved issues 
of the G-SIBs’ systemic importance. Accordingly, the crisis and liquidity dilemmas remain unresolved. Given the high level 
of G-SIBs interconnectedness in the international financial area, their dysfunction can provoke a domino effect of insol-
vency and bankruptcies in the international banking sector.

Based on 2011–21 statistics for all G-SIBs included in the annual lists of the Financial Stability Board (FSB), we 
found certain decline in G-SIBs’ systemic risks, which is attributable to further strengthening of their market discipline. 
This proves that international regulatory policy is on the right track. We also found that the stress resilience of G-SIBs, a 
product of the application of Basel III capital surcharge buffers and the total loss-absorbing capacity (TLAC) standard, 
significantly contributed to financial stability at a level sufficient not only for the integrity of G-SIBs’ performance during 
the COVID-19 pandemic, but also for minimization of the risk of collapse of the banking systems that prevented the trans-
formation of the related shocks and instability into an economy-wide crisis. Nevertheless, the post-crisis regulatory reform 
failed to contain the systemic importance of G-SIBs, mostly due to the lack of supervisory tools and techniques in reduction 
of the negative effects of the G-SIBs’ international interconnectedness.
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