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Количественное смягчение (КС) из нетрадиционного инструмента монетарной политики перешло в неотъемлемую часть современного макроэкономического ландшафта. Несмотря на то что большинство развитых стран активно применяет его со времен кризиса 2008 г., механизмы влияния КС как на финансовый, так и на реальный сектор до конца не изучены. В этой связи особенно актуальным и ценным представляется опыт Японии, где КС применяется с 2001 г. [1]
Экономистами и руководством мировых центральных банков КС часто представляется как «абсолютное благо» для экономики, в то же время его последствиям для главных «поставщиков ликвидности» в реальный сектор – банков – уделяется меньше внимания. Данное же исследование ставит целью (1) проанализировать результатов 20-летней программы КС для банковского рынка Японии и (2) на основе полученных данных спрогнозировать вероятное развитие ситуации в банковском секторе развитых стран в целом.
Результаты эмпирического анализа на основе материалов Банка Японии, Банковской ассоциации Японии и отчетов коммерческих банков, а также данные расчетов ряда показателей свидетельствуют о нарастании конкурентного давления на рассматриваемом рынке. Снижение т.н. «банковской наценки» напрямую связано с падением финансовой устойчивости, особенно в сегменте региональных банков [2]. Жесткая конкуренция провоцирует «ценовые войны» за заёмщиков, что тяжело сказалось на банковских финансах. По данным японского Управления по финансовому регулированию, в 2018 г. из 102 региональных банков 52 были убыточны в течение нескольких отчетных периодов [3].
При этом издержки программы КС распределились на банковском рынке неравномерно. Если региональные банки ощутили на себе всю тяжесть падения процентных доходов, то т.н. городские банки (5 крупнейших финансовых групп Японии) смогли лучше адаптироваться к рыночной конъюнктуре. Они наращивают объем зарубежных операций и активно работают на рынке ценных бумаг, постоянно сокращая при этом присутствие в сфере кредитования внутри Японии. Произведенный нами анализ консолидированной финансовой отчетности показал, что за последние 20 лет отношение кредиты/депозиты у «большой пятерки» упало с 99% до 52% (у региональных банков этот показатель стабилен и составляет 75-80%), а общий размер кредитного портфеля городских банков снизился в полтора раза. После 2010 г. по объему выданных ссуд группа региональных банков опередила городские и продолжает наращивать отрыв.
В то время как «большая пятёрка» отреагировала на понижение процентных ставок принятием гибкой стратегии, ориентированной на сохранение прибыли за счет диверсификации источников доходов, региональные банки в силу ограниченного доступа к рынкам капитала, в т.ч. международным, вынуждены жестко конкурировать друг с другом за долю на внутреннем рынке, который к тому же постоянно сокращается: абсолютное число предприятий (а значит, и потенциальных заемщиков) в Японии в 1999-2016 гг. упало на 26%[4]. Проведенный в ходе данного исследования расчет волатильности кредитного портфеля региональных и городских банков позволяет оценить, насколько различается модель функционирования этих двух сегментов рынка. Волатильность портфеля «большой пятерки» в среднем выше, чем у региональных игроков, и в 1991-2020 гг. демонстрирует резкие скачки и падения в коридоре 0,4-1,2%, что является иллюстрацией того, как гибко крупнейшие банки реагируют на изменения процентной ставки и иные риски, регулируя объемы выдачи кредитов, чтобы таким образом «поймать» оптимальную для себя маржу. В то же время у региональных банков волатильность кредитного портфеля устойчиво снижается без явных колебаний на протяжении всего периода наблюдений, отражая все больший отрыв динамики портфеля от реальных рыночных условий.
Невозможно отрицать, что КС привело к радикальному удешевлению финансирования, увеличив международную конкурентоспособность японских предприятий. Вместе с тем, темпы роста кредитования и ВВП остались весьма скромными, что может свидетельствовать об ограниченном эффекте КС для реального сектора. Кроме того, падение процентной ставки по всей «длине» кривой доходности привело к нарастанию системных рисков в сегменте региональных банков, которые начали опасную «игру на понижение» в борьбе за заемщиков. С началом программ КС в западных странах описанные риски перестали быть уникальными для Японии и приобрели актуальность в глобальном контексте. Развитые страны Европы и США запустили свои программы КС на десятилетие позже, и у них есть время, чтобы проанализировать японский опыт и предупредить нарастание дисбалансов в собственном банковском секторе.
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