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Влияние глобализации и консолидации  
на развитие банковского сектора США 

Íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ äåñÿòèëåòèé â àìåðèêàíñêîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå 

ïðîèñõîäÿò ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ, çàòðàãèâàþùèå âñþ åãî ñòðóêòóðó. Íà 

ãðàôèêå 1 ìîæíî óâèäåòü, ÷òî ñ 1966 ã. ïðè ñíèæåíèè êîëè÷åñòâà ñàìèõ áàíêîâ 

ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàëèñü áàíêîâñêèå àêòèâû. Èññëåäîâàòåëè îòìå÷àþò, ÷òî êàê 

òîëüêî îòðàñëü ïðåòåðïåâàåò çíà÷èòåëüíóþ ðåñòðóêòóðèçàöèþ, íîâàÿ ñòðóêòóðà 

÷àùå âñåãî áóäåò ñóùåñòâîâàòü äîâîëüíî äîëãîå âðåìÿ âñëåäñòâèå âëèÿíèÿ òà-

êèõ ôàêòîðîâ êàê ïðåèìóùåñòâî ïåðâîãî çàíÿâøåãî ðûíî÷íóþ äîëþ, àñèììåò-

ðèÿ èíôîðìàöèè, èçäåðæêè «ïåðåêëþ÷åíèÿ» (switching), è äðóãèõ íåñîâåð-

øåíñòâ ðûíêà, ïðèñóùèõ ðåàëüíîé ýêîíîìèêå [14, ð. 5]. Óêðóïíåíèå áàíêîâ âå-

ä¸ò ê óâåëè÷åíèþ êîíöåíòðàöèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ðóêàõ íåñêîëüêèõ êðóï-

íåéøèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ êîíêóðåíöèè 

ñðåäè áàíêîâ, è, êàê ñëåäñòâèå, ê ðîñòó ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ óñëóã, ñíèæåíèþ 

èõ êà÷åñòâà. Âîò ïî÷åìó íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü ïðîèçîøåäøèå èçìåíå-

íèÿ è îöåíèòü èõ âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó è ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. 

Ïðîâåä¸ííîå ýêñïåðòàìè áàíêà «Äæåé Ïè Ìîðãàí» (J.P. Morgan) èññëåäî-

âàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî ðîñò â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ÑØÀ çà ïåðèîä 2000–

2008 ãã. â íåñêîëüêî ðàç îïåðåæàë òåìïû ðîñòà ÂÂÏ çà òîò æå ïåðèîä (òàáë. 1). 

Ýòîìó ñïîñîáñòâîâàëè íåñêîëüêî ôàêòîðîâ [13, ð. 20-22].  

Âî-âòîðûõ, êëèåíòû áàíêîâ âñ¸ áîëüøå ñòàëè íóæäàòüñÿ â ñëîæíîñòðóêòó-

ðèðîâàííîì ðèñê-ìåíåäæìåíòå, â ÷àñòíîñòè íà âàëþòíîì è äîëãîâîì ðûíêàõ, 

÷òî ïðèâåëî ê âçðûâíîìó ðîñòó íà ðûíêå ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã. 

                                                      
* РОГОЖИНА Надежда Романовна – аспирантка экономического факультета Москов-

ского Государственного Университета им. М.В.Ломоносова. 
E-mail: nadezhda.r.rogozhina@gmail.com 
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Ãðàôèê 1. Активы коммерческих банков Америки, 1966—2010 гг. 

 
Historical statistics on banking. FDIC. Table CB09 (fdic.gov). 

Â-òðåòüèõ, óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè íà èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè çíà-

÷èòåëüíî óâåëè÷èëñÿ âñëåäñòâèå ðàçâèòèÿ ðàçëè÷íûõ ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ 

÷åðåç õåäæ-ôîíäû è ÷àñòíûå ôîíäû (private equity funds). 

Â-÷åòâ¸ðòûõ, ïðîèçîøëî óâåëè÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ çàáàëàí-

ñîâûõ êîìïàíèé. 

Â-ïÿòûõ, ïðîèçîøåë ñóùåñòâåííûé ðîñò ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, â 

÷àñòíîñòè ÷åðåç èïîòå÷íûå çàéìû è êðåäèòíûå êàðòû. 

Èññëåäîâàíèå, ïðîâåä¸ííîå ñïåöèàëèñòàìè óïîìÿíóòîãî áàíêà, ïîêàçûâàåò, 

÷òî â ÑØÀ ðîñò àêòèâíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ñëåäîâàë çà ñîîòâåòñòâóþ-

ùèì ðàçâèòèåì òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé, ïîñêîëüêó ïî ìåðå èõ ðîñòà, 

óâåëè÷èâàþòñÿ è èõ ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñîâîì îáñëóæèâàíèè è êðåäèòîâàíèè 

íà òðàíñíàöèîíàëüíîé îñíîâå. Êðóïíûå áàíêè ñòàëè çíà÷èìûì ïîñðåäíèêîì, 

ñïîñîáñòâóþùèì ðîñòó ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê è äàþùèì èì 

äîñòóï ê ôèíàíñèðîâàíèþ [13, ð.  20–22]. 

Òàê, ïî äàííûì áàíêà «Äæåé Ïè Ìîðãàí» [13, ð. 22], ñðåäíåãîäîâîé òåìï 

ðîñòà áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ÑØÀ ñ 1992 ã. ïî 2008 ã. ñîñòàâèë îêîëî 8,1%, ðîñò 

âûðó÷êè êîìïàíèé èç ñïèñêà «Ôîð÷óí-500» – 10,8%, èç ñïèñêà «Ôîð÷óí-30» – 

9,0%. Ïðè ýòîì èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ðîñò îáú¸ìà àêòèâîâ èñ-

ñëåäîâàííûõ áàíêîâ* â îáùåì êîëè÷åñòâå áàíêîâñêèõ àêòèâîâ ñ 40% â ñåðåäèíå 

1990-õ ãîäîâ äî 50% â 2009 ã., çà ýòîò æå ïåðèîä ïðîèçîøëî ñíèæåíèå ïðè-

áûëüíîñòè èññëåäîâàííûõ áàíêîâ ñ 20% â 1998 ã., äî 15% â 1999 ã. è äî 9% â 

2009 ã. Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî áàíêè âûíóæäåíû ñíèæàòü ñâîþ ìàðæó äëÿ 

êðóïíåéøèõ òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé ñ öåëüþ èõ óäåðæàíèÿ â êà÷åñòâå 

êëèåíòîâ. Áîëåå ïîäðîáíî àíàëèç äîõîäíîñòè ïî áàíêîâñêîìó ñåêòîðó ÑØÀ 

ïðåäñòàâëåí äàëåå. 

Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè óñëîæíÿëàñü è îïåðàöèîííàÿ ñòðóêòóðà áàíêîâ, â 

áîëüøåé ñòåïåíè ïîä âëèÿíèåì íåîáõîäèìîñòè ñîîòâåòñòâèÿ ðàçëè÷íîãî ðîäà 

òðåáîâàíèÿì. Îäíîâðåìåííî èçìåíÿëàñü è îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ñòðóêòó-

ðà, ÷åìó ñïîñîáñòâîâàëè ñëåäóþùèå ôàêòîðû. 

                                                      
* Было проведено исследование 20 компаний, входящих в число крупнейших на глобальных 

развитых рынках. 
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Òàáëèöà 1  

Рост активов глобальных банков, 2000—2008 гг. 

Банк 

А
к
ти

вы
, 

2
0
0
0
 г

.,
 м

л
н
. 

д
о
л
л
. 
С
Ш

А
 

А
к
ти

вы
, 

2
0
0
8
 г

.,
 м

л
н
. 

д
о
л
л
. 
С
Ш

А
 

С
о
во

к
уп

н
ы
й
 

ср
е
д
н
е
го

д
о
-

во
й
 т

е
м
п
 р

о
с-

та
 а

к
ти

во
в 

2
0
0
8
—

2
0
0
0
 г

г.
, 
%

 

Страна 

С
о
во

к
уп

н
ы
й
 

ср
е
д
н
е
го

д
о
-

во
й
 т

е
м
п
 р

о
с-

та
 В

В
П
 

2
0
0
8
—

2
0
0
0
 г

г.
, 
%

 

«Банк Америки»  
(Bank of America) 642 191 1 817 943 14% США 4,80% 

«Ситигруп»  
(Citigroup) 902 210 1 938 470 10% США 4,80% 

«Голдман Сакс» 
(Goldman Sachs) 284 410 884 547 15% США 4,80% 

«Джей Пи Морган» 
(J.P. Morgan) 715 348 2 175 052 15% США 4,80% 

«Морган Стенли» 
(Morgan Stanley) 421 279 658 812 6% США 4,80% 

«Кредит Свисс» 
(Credit Suisse) 987 433 1 170 350 2% Швейцария 3,20% 

«Ю-Би-Эс» (UBS) 1 087 552 2 015 098 8% Швейцария 3,20% 

«Дойче Банк» 
(Deutsche Bank) 940 033 2 202 423 11% Германия 2,40% 

«Барклайс»  
(Barclays) 316 186 2 052 980 26% 

Велико-
британия 5,00% 

«Эйч-эс-би-си» 
(HSBC) 673 503 2 527 465 18% 

Велико-
британия 7,70% 

«Ллойдс»  
(Lloyds) 220 383 1 127 752 23% 

Велико-
британия 5,00% 

«Королевский банк 
Шотландии»  
(The Royal Bank  

of Scotland) 320 004 2 401 652 29% 
Велико-
британия 5,00% 

«Стэндерд Чартеред 
Пи Эл Си» (Standard 

Chartered PLC) 102 435 435 068 20% 
Велико-
британия 7,70% 

«Би Эн Пи Париба»  
(BNP Paribas) 693 315 2 075 551 15% Франция 3,80% 

«Сосьете Женераль»  
(Societe Generale) 455 881 1 130 003 12% Франция 3,80% 

«Сантандэр» 
(Santander) 348 928 1 049 632 15% Испания 7,10% 

«ЮниКредит Груп» 
(UniCredit Group) 202 656 1 045 612 23% Италия 3,50% 

O’Donohoe N. Global Banks – Too Big to Fail? Big Can (also) Be Beautiful // 
J.P. Morgan Global Research. 17.02.2010. P. 1-67. P. 20. 

Âî-ïåðâûõ, ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå êàïèòàëà: îðãàíèçàöèîííî-

ïðàâîâàÿ ñòðóêòóðà áàíêîâ áûëà ïðèçâàíà îïòèìèçèðîâàòü ðàñïðåäåëåíèå êà-

ïèòàëà, â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ îäèí è òîò æå êàïèòàë èñïîëüçîâàëñÿ äëÿ ïîä-

äåðæêè íåñêîëüêèõ ôóíêöèé. Íàïðèìåð, â ñòðóêòóðå áàíê – ñòðàõîâùèê êà-

                                                      
* The Riegle–Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994. 
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ïèòàë èñïîëüçîâàëñÿ îäíîâðåìåííî äëÿ ïîääåðæêè áàíêîâñêèõ è ñòðàõîâûõ 

ôóíêöèé. Âî-âòîðûõ, óïðàâëåíèå ëèêâèäíîñòüþ: â ðàçëè÷íûõ ðåãèîíàõ ìîãóò 

áûòü ðàçíûå òðåáîâàíèÿ ê ïîääåðæàíèþ óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè, òàêæå âîçìîæ-

íû âàðèàíòû, êîãäà ëèêâèäíîñòü â îäíîé þðèñäèêöèè ìîæåò áûòü èñïîëüçîâà-

íà è â äðóãîì ðåãèîíå. Â-òðåòüèõ, íàëîãîâàÿ ýôôåêòèâíîñòü: ïðàâîâàÿ ñòðóê-

òóðà ïðèçâàíà îïòèìèçèðîâàòü íàëîãîâûå èçäåðæêè â ðàçëè÷íûõ ãåîãðàôè÷å-

ñêèõ îáëàñòÿõ. Â-÷åòâ¸ðòûõ, âûïîëíåíèå òðåáîâàíèé ðàçëè÷íûõ ðåãóëèðóþ-

ùèõ îðãàíîâ: â ñëó÷àå ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ ñðåäè ðàçëè÷íûõ þðèäè÷åñêèõ 

ëèö ó áàíêîâ ìîãóò ïîÿâëÿòüñÿ ïðåèìóùåñòâà ñ òî÷êè çðåíèÿ âûïîëíåíèÿ 

òðåáîâàíèé ïî äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, à òàêæå âîçìîæíû çàêîíîäàòåëüíûå 

òðåáîâàíèÿ ê ñîçäàíèþ íåñêîëüêèõ þðèäè÷åñêèõ ëèö. Â-ïÿòûõ, þðèäè÷åñêàÿ 

çàùèòà: ñîçäàíèå íåñêîëüêèõ ðàçíûõ þðèäè÷åñêèõ ëèö ïîä ðàçëè÷íûå íà-

ïðàâëåíèÿ áèçíåñà ïîìîãàåò çàùèòèòüñÿ îò òðåáîâàíèé äðóãèõ êîíòðàãåíòîâ. 

Âñå âûøåïåðå÷èñëåííûå ôàêòîðû ïðèâåëè ê ñëîæíîé îðãàíèçàöèîííîé 

ñòðóêòóðå êðóïíåéøèõ ãëîáàëüíûõ áàíêîâ. Òàê, «Áýíê îô Àìåðèêà» (Bank of 

America) èìååò â ñâîåé ñòðóêòóðå ïîðÿäêà 2 321 þðèäè÷åñêîå ëèöî, «Ñèòè 

áýíê» è «Äîé÷å áàíê» – îêîëî 2 250 [13, ð. 40].  

Ïîäâîäÿ ïðîìåæóòî÷íûå èòîãè, õî÷åòñÿ îòìåòèòü, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè ïî-

ñëåäíèõ íåñêîëüêèõ äåñÿòèëåòèé áàíêîâñêèé ñåêòîð ÑØÀ ñóùåñòâåííî èçìå-

íèëñÿ è âàæíûì äâèãàòåëåì ýòèõ èçìåíåíèé áûëè êîíñîëèäàöèîííûå ïðîöåñ-

ñû ÷åðåç ñäåëêè ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ìèðî-

âîé ãëîáàëèçàöèè èìåííî ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç îñíîâíûõ 

ñòðàòåãèé ðàçâèòèÿ, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò áàíêàì íå ïðîñòî óêðåïèòü ñâî¸ ïîëî-

æåíèå íà ðûíêå, íî è çàíÿòü ëèäèðóþùèå ïîçèöèè, ïîëó÷èâ çíà÷èòåëüíûå 

âûãîäû îò ýêîíîìèè èçäåðæåê è äîñòèæåíèÿ ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà. 

Èìåííî ïîýòîìó â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè âàæíî îñìûñëèòü êàê ñòðàòåãèþ 

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, òàê è îöåíèòü å¸ ýôôåêòèâíîñòü. 

Слияния и поглощения в банковском секторе США 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èñïîëüçîâàíèå êîìïàíèÿìè ìåõàíèçìîâ ñëèÿíèé è ïî-

ãëîùåíèé â êà÷åñòâå ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ äà¸ò âàæíûå êîíêóðåíòíûå ïðåèìó-

ùåñòâà. Óñïåøíîñòü ëþáîé êîìïàíèè çàâèñèò îò å¸ ìåñòà íà ðûíêå, à âûáîð 

ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ñåãîäíÿ âñ¸ áîëüøå çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî áûñòðî 

êîìïàíèÿ ñìîæåò çàíÿòü îïðåäåë¸ííóþ ðûíî÷íóþ íèøó, ÷òî ïîçâîëèò åé äèê-

òîâàòü ñâîè óñëîâèÿ ðûíêó. Â ýòîì ñìûñëå ñòðàòåãèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé 

êàê íåëüçÿ ëó÷øå ñïîñîáñòâóåò äîñòèæåíèþ ïîñòàâëåííûõ öåëåé. Îäíàêî 

âàæíî ïîíèìàòü, ÷òî èç âñåõ êîðïîðàòèâíûõ ñòðàòåãèé ðàçâèòèÿ êîìïàíèè 

(îðãàíè÷åñêèé ðîñò, ñòðàòåãè÷åñêèé àëüÿíñ, ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå, ñåòåâàÿ 

ñòðóêòóðà è ò.ï.) ñòðàòåãèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç íàèáîëåå 

æ¸ñòêèõ è ðèñêîâàííûõ.  

Âî-ïåðâûõ, êàæäàÿ ñäåëêà ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ ÿâëÿåòñÿ óíèêàëüíîé 

êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé, òàê è ñ òî÷êè çðåíèÿ îðãàíèçàöè-

îííîãî ïðîöåññà èíòåãðàöèè.  

Âî-âòîðûõ, ýôôåêò îò ïðîâåäåíèÿ ñäåëêè äîñòàòî÷íî ñëîæíî ïðåäñêàçàòü, 

îñóùåñòâëåíèå èíòåãðàöèè ìîæåò ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü êàê íà ñàìè îáúåäè-

íÿþùèåñÿ êîìïàíèè, òàê è íà ðàññòàíîâêó ñèë â îòðàñëè, è, êàê ñëåäñòâèå, 

òàêèå ñäåëêè âëèÿþò íà âñþ ðåãèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó, à òàêæå êîñâåííî îêà-

çûâàþò âîçäåéñòâèå íà íàöèîíàëüíóþ è ìèðîâóþ ýêîíîìèêó. 
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Íà÷èíàÿ ñ 1980-õ ãîäîâ â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ÑØÀ íàáëþäàåòñÿ óñòîé÷è-

âûé è áåñïðåöåäåíòíûé ðîñò óðîâíÿ àêòèâíîñòè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ÷òî 

îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ñòðóêòóðó âñåãî ñåêòîðà. Â ýòî æå âðåìÿ 

â àìåðèêàíñêîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå íà÷àëñÿ ïåðèîä òàê íàçûâàåìûõ ìåãà-

ñëèÿíèé, êîãäà àêòèâû áàíêîâ, ó÷àñòâóþùèõ â ñäåëêå, ïðåâûøàëè 1 ìëðä. 

äîëë. ÑØÀ. Òàê, çà ïåðèîä 1985–2010 ãã. îáùåå êîëè÷åñòâî áàíêîâ â ÑØÀ ñî-

êðàòèëîñü ñ 14 402 äî 6 516 (òàáë. 3). Ïðè ýòîì çà óêàçàííûé ïåðèîä ïðîèçîøëî 

ïîðÿäêà 12 214 ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì è áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî 

3 855 íîâûõ áàíêîâñêèõ îðãàíèçàöèé. 

Êàê âèäíî èç òàáë. 2, êîëè÷åñòâî ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â áàíêîâñêîì ñåê-

òîðå ÑØÀ çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëîñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèìè ïåðèîäà-

ìè, ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðîñò áûë íå òîëüêî ïî êîëè÷åñòâó ñäåëîê, íî 

è ïî èõ ñòîèìîñòè.  

Òàáëèöà 2  

Слияния и поглощения среди застрахованных банков в США, 1934—2009 годы 

Годы 

Количество слияний  
и поглощений 

% от общего количества слияний  
и поглощений за 1934—2009 гг. 

1934—1939 939 6% 

1940—1949 698 4% 

1950—1959 1 416 9% 

1960—1969 1 375 8% 

1970—1979 1 316 8% 

1980—1989 3 129 19% 

1990—1999 4 644 28% 

2000—2009 3 021 18% 

1934—2009 16 538 100% 

1934—1979 5 744 35% 

1980—2009 10 794 65% 

Historical statistics on banking, FDIC. Table CB02 (fdic.gov). 

Îáðàòèì âíèìàíèå, ÷òî, ïðè ñíèæåíèè êîëè÷åñòâà áàíêîâ, ÷èñëî áàíêîâ-

ñêèõ îòäåëåíèé óâåëè÷èâàåòñÿ, ÷òî íàãëÿäíî äåìîíñòðèðóåò êîýôôèöèåíò, 

ïîêàçûâàþùèé îòíîøåíèå ÷èñëà îòäåëåíèé ê áàíêàì,– îí óâåëè÷èëñÿ ñ 1,24 â 

1966 ã. äî 12,60 â 2010 ã. (ñì. òàáë. 3). Ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàåòñÿ êîëè÷åñòâî 

áàíêîìàòîâ, à òàêæå ñîâåðøåíñòâóåòñÿ ñèñòåìà îí-ëàéí áàíêèíãà, ÷òî ïîçâî-

ëÿåò îêàçûâàòü ðàçëè÷íûå áàíêîâñêèå óñëóãè è áåç îòêðûòèÿ äîïîëíèòåëüíûõ 

îòäåëåíèé. Âîò ïî÷åìó â öåëîì, íåñìîòðÿ íà àêòèâíûå ïðîöåññû êîíñîëèäàöèè 

è óìåíüøåíèå îáùåãî êîëè÷åñòâà áàíêîâ, ÷èñëî âîçìîæíîñòåé ïî îêàçàíèþ 

ôèíàíñîâûõ óñëóã ïîñòîÿííî ðàñò¸ò. 

Êîíñîëèäàöèè àìåðèêàíñêîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â íà÷àëå 1980-õ ãîäîâ 

ñïîñîáñòâîâàëî îñëàáëåíèå ðåãóëèðîâàíèÿ è áàíêðîòñòâî ìíîãèõ ñáåðåãàòåëüíûõ 

ó÷ðåæäåíèé. Âñëåäñòâèå æ¸ñòêèõ îãðàíè÷åíèé áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ÑØÀ áûëà 

êðàéíå ôðàãìåíòèðîâàííîé, ÷èñëî áàíêîâ â ÑØÀ âñåãäà áûëî âûøå, ÷åì â äðó-

ãèõ ñòðàíàõ, ãäå äîìèíèðóþò íåñêîëüêî êðóïíåéøèõ áàíêîâ. Ëèøü ïðèíÿòèå â 

1994 ã. çàêîíà Ðèãëà – Íèëà*, îòìåíèâøåãî òåððèòîðèàëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà 

ìåæäóøòàòíóþ äåÿòåëüíîñòü áàíêîâ, ñïîñîáñòâîâàëî çíà÷èòåëüíîé êîíñîëèäà-

öèè îòðàñëè ÷åðåç ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå ÑØÀ.  
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Òàáëèöà 3  

Число банковских организаций, отделений и офисов застрахованных FDIC 
коммерческих банков в США, 1966—2010 годы 

Год 

Количество 
банков 

Количество  
отделений 

Количество  
офисов 

Среднее количество отделений в одном 
банке (количество отделений  

к количеству банков) 

2010 6 516 82 089 88 605 12,60 

2005 7 510 72 869 80 379 9,70 

2000 8 297 64 284 72 581 7,75 

1995 9 922 56 363 66 285 5,68 

1990 12 329 50 479 62 808 4,09 

1985 14 402 43 442 57 844 3,02 

1966 13 529 16 842 30 371 1,24 

Historical statistics on banking, FDIC, Table CB01 (fdic.gov). 

Èññëåäîâàíèå, ïðîâåä¸ííîå Ä. Äæàÿðàíòå è Ï. Ñòðàõàíîì [10], ãîâîðèò î 

çíà÷èòåëüíîì óâåëè÷åíèè áàíêîâñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïîñëå îñëàáëåíèÿ ðåãó-

ëèðîâàíèÿ. Òàê, íàïðèìåð, ïîñëå îòìåíû îãðàíè÷åíèé íà äåÿòåëüíîñòü ìåæäó 

øòàòàìè, ïîòåðè ïî êðåäèòàì óìåíüøèëèñü íà 50%, à ïîñëå îòìåíû îãðàíè÷å-

íèé íà êîëè÷åñòâî îòäåëåíèé îïåðàöèîííûå èçäåðæêè ñíèçèëèñü íà 8%. Áîëü-

øàÿ ÷àñòü âûãîä îò ñíèæåíèÿ èçäåðæåê âñëåäñòâèå äàííîé ìåðû âûëèëàñü â 

ñíèæåíèå ñòàâîê ïî êðåäèòàì – íà êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû íà 19 áàçèñíûõ 

ïóíêòîâ, íà äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû íà 30 áàçèñíûõ ïóíêòîâ (äâå òðåòè îò ñî-

êðàùåíèÿ ïîòåðü ïî êðåäèòàì). Èññëåäîâàòåëè íå âûÿâèëè óâåëè÷åíèÿ â äî-

õîäíîñòè áàíêîâ ïîñëå îòìåíû îãðàíè÷åíèé, òàêèì îáðàçîì, áàíêè òðàíñëèðî-

âàëè âñå âûãîäû ñâîèì êëèåíòàì. Èíòåðåñíûé ôàêò: èññëåäîâàòåëè îáíàðóæè-

ëè, ÷òî ïîñëå îòìåíû îãðàíè÷åíèé íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå áàíêè ñòàëè ðàçâè-

âàòüñÿ åù¸ àêòèâíåå çà ñ÷¸ò ïîãëîùåíèÿ ìåíåå ýôôåêòèâíûõ, ñïîñîáñòâóÿ 

ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè âñåé áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ñíèæåíèå ïîòåðü îò 

ïëîõèõ äîëãîâ ãîâîðèò î òîì, ÷òî ïîñëå îòìåíû îãðàíè÷åíèé áàíêè ñòàëè ëó÷-

øå îöåíèâàòü ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå çà¸ìùèêîâ è èõ ïëàò¸æåñïîñîáíîñòü.  

Ê àíàëîãè÷íûì âûâîäàì ïðèøëè è äðóãèå èññëåäîâàòåëè (íàïðèìåð, 

Ê. Ñòèðîõ è Ï. Ñòðàõàí [15, ð. 825]), ïîêàçûâàþùèå, ÷òî ïîñëå òîãî, êàê ðûíîê 

áàíêîâñêèõ óñëóã â ÑØÀ ñòàë áîëåå îòêðûòûì, ñâÿçü ìåæäó êà÷åñòâîì ðàáî-

òû áàíêîâ è ðûíî÷íîé äîëåé çíà÷èòåëüíî óñèëèëàñü. Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè âîç-

ðîñøàÿ êîíêóðåíöèÿ ïåðåðàñïðåäåëÿåò êîíòðîëü â áàíêîâñêîé ñôåðå ê íàèáî-

ëåå ýôôåêòèâíûì êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì. 

Â 1980 ã. òîëüêî 2,1% áàíêîâñêèõ àêòèâîâ êîíòðîëèðîâàëîñü áàíêàìè, êîòî-

ðûå áàçèðîâàëèñü çà ïðåäåëàìè äàííîãî êîíêðåòíîãî øòàòà, â ñåðåäèíå 

1990-õ ãîäîâ – óæå 27,9% [6]. Äî îòìåíû ðåãóëèðîâàíèÿ íà ñàìûå ïðèáûëüíûå 

áàíêè ïðèõîäèëîñü ëèøü îêîëî ïîëîâèíû âñåõ áàíêîâñêèõ àêòèâîâ, à ïîñëå îò-

ìåíû ëó÷øèå áàíêè êîíòðîëèðîâàëè óæå ïî÷òè 70% ýòèõ àêòèâîâ [15, ð. 804]. 

Íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû 1990-õ ãîäîâ îñíîâíûì ìîòèâîì ê êîíñîëèäàöèè ôè-

íàíñîâîãî ñåêòîðà ÑØÀ ñòàëî ïîëó÷åíèå ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà îò ñäåëîê 

ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì âñëåäñòâèå áîëåå ýôôåêòèâíîãî ìåíåäæìåíòà, 

ýêîíîìèè îò ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè, ëó÷øåãî èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ êîìïà-
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íèè, óâåëè÷åíèÿ äîëè ðûíêà è îïòèìèçàöèè èñïîëüçîâàíèÿ êîìïëåìåíòàðíûõ 

ðåñóðñîâ. Âàæíûì ìîòèâîì ñòàëî è óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòåé êëèåíòîâ, 

îñóùåñòâëÿþùèõ ìåæäóíàðîäíûå îïåðàöèè [4]. 

Â ÷èñëå ñòèìóëîâ êîíñîëèäàöèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ìîæíî îòìåòèòü çàâè-

ñèìîñòü âûïëàò è áîíóñîâ òîï-ìåíåäæìåíòó îò ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà, òåõíîëî-

ãè÷åñêèå èçìåíåíèÿ, ïîâëèÿâøèå íà ïîâûøåíèå áàðüåðîâ âõîäà íà ðûíîê, à 

òàêæå ýêîíîìèþ íà ðàñøèðåíèè îõâàòà (scope) è íà ñíèæåíèè òðàíçàêöèîí-

íûõ èçäåðæåê. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ òàêæå ñïîñîáñòâîâàëè ïîâûøå-

íèþ êîíöåíòðàöèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, ïîñêîëüêó â êðèçèñíûå ïåðèîäû, êàê 

ïðàâèëî, ïðîöåññû êîíñîëèäàöèè çíà÷èòåëüíî óñèëèâàþòñÿ çà ñ÷¸ò ïîãëîùå-

íèÿ ïðîáëåìíûõ áàíêîâ.  

Оценка эффективности слияний  
и поглощений в банковском секторе 

Âîïðîñû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîöåññîâ êîíñîëèäàöèè ÿâëÿþòñÿ àêòó-

àëüíûìè âñëåäñòâèå íåîáõîäèìîñòè ïîíèìàíèÿ âûãîä è èçäåðæåê îò ïîâûøå-

íèÿ êîíöåíòðàöèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, à òàêæå ðåàëüíîãî ýôôåêòà îò èíòå-

ãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ.  

Ì. Ãåíñêå [1] â ñâî¸ì èññëåäîâàíèè îòìå÷àåò, ÷òî äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíî-

ñòè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé èñïîëüçóþòñÿ, â îñíîâíîì, ÷åòûðå ìåòîäà ñáîðà è 

àíàëèçà èíôîðìàöèè:  

1.  Метод изучения событий (event study methodology). Ñðàâíèâàþòñÿ êî-

òèðîâêè àêöèé äî è ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ñäåëêå ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ. Ïðè 

ýòîì àíàëèçèðóåòñÿ èçìåíåíèå êîòèðîâîê àêöèé êîìïàíèè íà êîíêðåòíûé ìî-

ìåíò âðåìåíè â ñðàâíåíèè ñ îò÷¸òíûì ïåðèîäîì, à òàêæå ïðåäïðèíèìàåòñÿ 

ïîïûòêà ýëèìèíèðîâàòü îáùèå äëÿ âñåãî ôîíäîâîãî ðûíêà òåíäåíöèè. 

2.  Метод анализа бухгалтерской отчётности. Àíàëèçèðóþòñÿ ôèíàíñîâûå 

è ïðîèçâîäñòâåííûå ïîêàçàòåëè íà îñíîâå äàííûõ èç îò÷¸òíîñòè êîìïàíèè äî 

è ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ñäåëêè ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ è íà îñíîâå ñðàâíåíèÿ 

ýòèõ ïîêàçàòåëåé äåëàåòñÿ âûâîä îá ýôôåêòèâíîñòè ñäåëêè.  

Íåñìîòðÿ íà äîñòóïíîñòü äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè, òàêîé ïîäõîä 

èìååò ðÿä íåäîñòàòêîâ. È ñâÿçàíû îíè, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñ ïðèíöèïàìè áóõ-

ãàëòåðñêîãî ó÷¸òà. Îò÷¸òíîñòü îòðàæàåò âñå ïðîèçîøåäøèå èçìåíåíèÿ â äåÿ-

òåëüíîñòè êîìïàíèè íà îïðåäåë¸ííóþ îò÷¸òíóþ äàòó. Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêà-

åò ñëîæíîñòü âûäåëåíèÿ ýôôåêòà, âûçâàííîãî ïðîâåäåíèåì ñäåëêè ïî ñëèÿ-

íèþ è ïîãëîùåíèþ îò äðóãèõ ñóùåñòâåííûõ ñîáûòèé, ïðîèçîøåäøèõ ñ êîìïà-

íèåé çà îò÷¸òíûé ïåðèîä. Òàêæå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïðè èñïîëüçîâàíèè äàí-

íîãî ïîäõîäà íå ïðèíèìàþòñÿ âî âíèìàíèå áóäóùèå ñîáûòèÿ, ñïîñîáíûå îêà-

çàòü çíà÷èìîå âîçäåéñòâèå íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè, ïîñêîëüêó íåïîñðåäñò-

âåííî â áóõãàëòåðñêîé îò÷¸òíîñòè îíè îòðàæåíû áûòü íå ìîãóò âñëåäñòâèå 

âåðîÿòíîñòíîãî õàðàêòåðà òàêèõ ñîáûòèé. Òàêàÿ èíôîðìàöèÿ äîñòóïíà â èíûõ 

ñîïðîâîäèòåëüíûõ äîêóìåíòàõ ê ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè êîìïàíèè. Çíà÷èòåëü-

íîå íèâåëèðîâàíèå íåäîñòàòêîâ äàííîãî ïîäõîäà âîçìîæíî ëèøü â ñëó÷àå èñ-

ïîëüçîâàíèÿ ýòèõ äîïîëíèòåëüíûõ äàííûõ. 

3.  Опрос менеджеров. Ïðîâîäèòñÿ ñîöèîëîãè÷åñêèé îïðîñ òîï-

ìåíåäæåðîâ êîìïàíèé, êîòîðûå ó÷àñòâîâàëè â ñäåëêàõ ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëî-
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ùåíèÿì. Ïðè ýòîì îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè îáîáùàåò ñóáúåêòèâíûé âçãëÿä ðó-

êîâîäñòâà êîìïàíèè. 

4.  Клинические исследования (clinical studies). Âêëþ÷àþò âñå ïåðå÷èñ-

ëåííûå âûøå ïîäõîäû, ïðè ýòîì ïðîâîäèòñÿ êîìïëåêñíûé àíàëèç îäíîé èëè 

íåñêîëüêèõ ñäåëîê. 

Âñëåä çà èññëåäîâàòåëÿìè Ä. Ýìåëîì, Ê. Áàðíñîì, Ô. Ïàíåòòîé, Ê. Ñàë-

ëåî [3] ýôôåêòèâíîñòü ñòðàòåãèè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ìîæíî ðàññìîòðåòü ñ 

íåñêîëüêèõ òî÷åê çðåíèÿ.  

Âî-ïåðâûõ, èñõîäÿ èç íåèçìåííûõ ìàñøòàáîâ è òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà ñ 

òî÷êè çðåíèÿ ôèðìû. Ñäåëêó ìîæíî ñ÷èòàòü ýôôåêòèâíîé, åñëè áîëåå âûñîêîå 

óïðàâëåí÷åñêîå ìàñòåðñòâî êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ áóäåò ðàñïðîñòðàíåíî íà 

ïîãëîùàåìóþ ôèðìó. Â òî æå âðåìÿ ïðè îòíîñèòåëüíî íåýôôåêòèâíîì ìå-

íåäæìåíòå ýôôåêòèâíîñòü ñíèçèòñÿ.  

Âî-âòîðûõ, ïðèíèìàÿ â ðàñ÷¸ò ýôôåêò ýêîíîìèè íà ìàñøòàáå (scale) è îõ-

âàòå (scope) ïðîèçâîäñòâà. Ñäåëêà, à çíà÷èò è îáðàçîâàâøàÿñÿ â ðåçóëüòàòå 

êîìïàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîé, åñëè óêðóïí¸ííîé êîìïàíèè óäà¸òñÿ äîñ-

òè÷ü îïòèìàëüíîé äëÿ ñâîåé îòðàñëè äîëè è ïðîèçâîäèòü îïòèìàëüíûé íàáîð 

òîâàðîâ ïðè äàííîì óðîâíå öåí íà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà, êîòîðûå çàâèñÿò îò 

òåõíîëîãèé, ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ è ïðåäïî÷òåíèé ïîòðåáèòåëåé. 

Íåïîñðåäñòâåííûå èäåîëîãè è èñïîëíèòåëè ïîçèöèîíèðóþò ñëèÿíèÿ êàê 

ñòðàòåãèþ äîñòèæåíèÿ äîìèíèðóþùåãî ïîëîæåíèÿ è îáåñïå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íî-

ãî ðîñòà êîìïàíèè. Îäíàêî ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé Ä. Áåðìàíà è 

Ä. Ñèíãåðà [7] ïîêàçûâàþò, ÷òî çà ïåðèîä 1998–2001 ãã. ñóììàðíàÿ ïîòåðÿ àê-

öèîíåðíîé ñòîèìîñòè â ðåçóëüòàòå ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì ñîñòà-

âèëà 134 ìëðä. äîëë. ÑØÀ. Ïðè÷¸ì ê ïîõîæèì âûâîäàì ïðèøëè àâòîðû ìíî-

æåñòâà èññëåäîâàíèé, êàê äâàäöàòèëåòíåé äàâíîñòè, òàê è íåäàâíèå ðàáîòû 

(ñì. òàáë. 4) [8; 11; 17]. Ïðîâåä¸ííûå ýìïèðè÷åñêèå ïðîâåðêè ãîâîðÿò î òîì, ÷òî 

êîìïàíèè ÷àñòî íå ïîëó÷àþò îò ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé îæèäàåìûõ ïîëîæè-

òåëüíûõ ýôôåêòîâ è íå äîñòèãàþò êîíå÷íîé öåëè – ñîçäàíèÿ ñèíåðãèè [12]. 

Ñ âîçðàñòàíèåì êîíêóðåíòíîé áîðüáû çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâàåòñÿ ðèñê ïåðå-

ïëàòû çà êîìïàíèþ, ÷òî ïðèâîäèò ê íåýôôåêòèâíîñòè ñäåëêè è íåâîçìîæíî-

ñòè äîáèòüñÿ õîðîøèõ ðåçóëüòàòîâ ïî èòîãàì êîíñîëèäàöèè. 

Ä. Ýìåë, Ê. Áàðíñ, Ô. Ïàíåòòà, Ê. Ñàëëåî â ñâîåé ðàáîòå âûäåëÿþò ñëå-

äóþùèå ôàêòîðû ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè äàííûõ ñäåëîê: 

1. âîçíèêàþùèå â ðåçóëüòàòå îáúåäèíåíèÿ áîëåå êðóïíûå ôèðìû ìîãóò 

èñïîëüçîâàòü ðåñóðñîñáåðåãàþùèå òåõíîëîãèè, à òàêæå ó íèõ ïîÿâëÿåòñÿ âîç-

ìîæíîñòü ðàñïðåäåëÿòü ñâîè ïîñòîÿííûå èçäåðæêè íà áîëåå øèðîêèé êðóã 

ïðîèçâîäèìûõ òîâàðîâ è óñëóã, ÷òî ñíèæàåò ñðåäíèå èçäåðæêè (ýôôåêò óâå-

ëè÷åíèÿ ðàçíîîáðàçèÿ); 

2. îáúåäèí¸ííàÿ êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò ìàñøòàáà 

âñëåäñòâèå âûõîäà íà íîâûå ðûíêè, à òàêæå ïîëó÷åíèÿ äîñòóïà ê áîëåå øèðî-

êîé êëèåíòñêîé áàçå;  

3. ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè êîðïîðàòèâíîãî 

óïðàâëåíèÿ. 

Õîòÿ âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî êîìïàíèÿì, îñóùåñòâëÿþùèì ñäåëêè ïî ñëèÿ-

íèÿì è ïîãëîùåíèÿì, èñïîëüçîâàòü âûøåïåðå÷èñëåííûå âîçìîæíîñòè ïîâû-

øåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè è íå óäà¸òñÿ. Ä. Ýìåë, Ê. Áàðíñ, Ô. Ïàíåòòà, Ê. Ñàëëåî  

îòìå÷àþò, ÷òî ìîæåò ïðîèçîéòè óìåíüøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èëè «äåçýêîíî-
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Òàáëèöà 4 

Оценка сделок по слияниям и поглощениям 

%-ная доля компаний и изменение 
их суммарной стоимости 

Г
о
д
  

и
сс

л
е
д
о
-

ва
н
и
я
 Компании,  

проводившие  
исследования 

Исследованные  
сделки увеличилась не изме-

нилась 
возросла 

1986 «МакКинзи» 
(McKinsey) 

116 сделок между 
компаниями США и 
Великобритании 40% — 60% 

1995 «Бизнес Вик Стади» 
(Business Week 

Study) 

150 сделок дороже 
500 млн. долл. США 

50% — 50% 

1996 «Пи Эй Консалтинг 
Груп» (PA Consulting 

Group) 

 

20% — 80% 

1998 «Эй.Ти. Кирней» 
(A.T. Kearney) 

 
42% — 58% 

1988 «Джей Пи Морган» 
J.P. Morgan 

115 сделок  
за 1993—1996 гг. 56% — 44% 

1999 «КПМГ» (KPMG) 700 крупнейших сде-
лок за 1996—1998 гг. 17% 30% 53% 

2001 «КПМГ» (KPMG) Крупнейшие сделки  
за 1997—1999 гг. 30% 39% 31% 

2003 «КПМГ» (KPMG) Крупнейшие сделки  
за 2000—2001 гг. 34% 34% 31% 

Financial Times, Business Week, The Wall Street Journal, KPMG [8, 11, 17] 

ìèÿ» (diseconomies). Îáû÷íî ýòî ñëó÷àåòñÿ ïðè ôîðìèðîâàíèè óïðàâëåí÷åñêîé 

ñòðóêòóðû, ñíèæàþùåé êîíòðîëü ñîáñòâåííèêîâ íàä ìåíåäæåðàìè, ëèáî åñëè 

êâàëèôèêàöèÿ ìåíåäæåðîâ íå ïîçâîëÿåò èì ýôôåêòèâíî ðóêîâîäèòü íîâîé 

îáúåäèí¸ííîé êîìïàíèåé. 

Ïðè ïëàíèðîâàíèè ñäåëîê âàæíî ñîèçìåðÿòü ïîòåíöèàëüíûå âûãîäû îò 

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñ âîçìîæíûìè ñîöèàëüíûìè èçäåðæêàìè êîíñîëèäà-

öèè. Ýêñïåðòû âûäåëÿþò íåñêîëüêî âèäîâ îñíîâíûõ ñîöèàëüíûõ èçäåðæåê îò 

ïðîöåññîâ ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì â ôèíàíñîâîé ñôåðå [3].  

Âî-ïåðâûõ, íåêîòîðûå ôèíàíñîâûå ïðîäóêòû (â îñîáåííîñòè, äåïîçèòû è 

êðåäèòîâàíèå ìàëîãî áèçíåñà) îðèåíòèðîâàíû, ïðåæäå âñåãî, íà ìåñòíûé ðû-

íîê, à ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ñ êðóïíûìè èãðîêàìè ìîãóò ïðèâåñòè ê íåãàòèâ-

íûì èçìåíåíèÿì â öåíîâîé ïîëèòèêå äëÿ ïîòðåáèòåëåé.  

Âî-âòîðûõ, êîíñîëèäàöèîííûå ïðîöåññû ìîãóò ïðèâåñòè ê èçìåíåíèþ ïðè-

îðèòåòîâ íåêîòîðûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îò êðåäèòîâàíèÿ ìàëîãî áèçíåñà, îñíî-

âàííîãî íà íåîáõîäèìîñòè ïîíèìàíèÿ ýòîãî áèçíåñà íà èíäèâèäóàëüíîì óðîâ-

íå, â ñòîðîíó áîëåå óíèôèöèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ óñëóã (ïðîäóêòîâ), êîòîðû-

ìè óäîáíåå óïðàâëÿòü íà óðîâíå êðóïíîãî ôèíàíñîâîãî ó÷ðåæäåíèÿ.  

Â-òðåòüèõ, êîíñîëèäàöèÿ óâåëè÷èâàåò ðèñêè êàê íà èíäèâèäóàëüíîì óðîâ-

íå (êðóïíûå è ñëîæíîñòðóêòóðèðîâàííûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè ìîãóò ïî-

ñòðàäàòü îò ðàñøèðåíèÿ îõâàòà), òàê è íà ñèñòåìíîì óðîâíå.  

Â-÷åòâ¸ðòûõ, â ñëó÷àå ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ áàíêîâ, äîìèíèðóþùèõ íà 

ëîêàëüíûõ ðûíêàõ, ìîãóò âîçíèêíóòü îòðèöàòåëüíûå ýôôåêòû îò ìîíîïîëèçà-
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öèè (íàïðèìåð, ìîãóò óâåëè÷èòüñÿ öåíû ôèðì – êëèåíòîâ áàíêîâ íà ïðîèçâî-

äèìóþ ïðîäóêöèþ è îêàçûâàåìûå óñëóãè). 

Â òî æå ñàìîå âðåìÿ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî ðåãóëèðóþùèå îðãàíû, 

ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà è ðûíîê â öåëîì ñêëîííû îöåíèâàòü áîëåå óêðóïí¸ííûå 

áàíêè ñ äèâåðñèôèöèðîâàííîé ñòðóêòóðîé áèçíåñà êàê áîëåå íàä¸æíûå è ìåíåå 

ðèñêîâûå â ñðàâíåíèè ñ áàíêàìè, êîòîðûå èìåþò áîëåå ñïåöèàëèçèðîâàííóþ 

ñòðóêòóðó áèçíåñà. Â òåîðèè äèâåðñèôèöèðîâàííûå íàïðàâëåíèÿ áèçíåñà íå 

äîëæíû áûòü ñâÿçàíû, è óáûòêè îò îäíîãî íàïðàâëåíèÿ äîëæíû êîìïåíñèðî-

âàòüñÿ ïðèáûëüþ â äðóãîì. Àíàëèç äåÿòåëüíîñòè Ôåäåðàëüíîé êîðïîðàöèè 

ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ (U.S. Federal Deposit Insurance Corporation – FDIC) çà 

2007–2009 ãã. ïîäòâåðæäàåò ïðåèìóùåñòâà äèâåðñèôèêàöèè. Çà ýòî âðåìÿ êîð-

ïîðàöèÿ íå ïîëó÷èëà óáûòêîâ â áàíêàõ ñ àêòèâàìè âûøå 100 ìëðä. äîëë. ÑØÀ. 

Îêîëî ïîëîâèíû âñåõ ïîòåðü ïðèøëîñü íà áàíêè ñ àêòèâàìè îò 10 ìëðä. äî 

31 ìëðä. äîëë. ÑØÀ, õîòÿ îáùåå êîëè÷åñòâî áàíêîâ ñ àêòèâàìè âûøå 10 ìëðä. 

äîëë. ÑØÀ ñîñòàâëÿåò 71% âñåõ àêòèâîâ çàñòðàõîâàííûõ áàíêîâ. Ñòîèò îòìå-

òèòü, ÷òî îêîëî 52% âñåõ ïîòåðü ïðèøëîñü íà áàíêè ñ àêòèâàìè ìåíåå 10 ìëðä. 

äîëë. ÑØÀ, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ìåíåå ÷åì 30% àìåðèêàíñêîãî áàíêîâñêîãî 

ñåêòîðà [13, ð. 20–25]. Çäåñü âàæíî çàìåòèòü, ÷òî íåêîòîðûå èç ýòèõ íåáîëüøèõ 

áàíêîâ èìåþò îãðàíè÷åííûé íàáîð íàïðàâëåíèé áèçíåñà èëè äàæå ìîíîíàïðàâ-

ëåíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ áîëüøèìè óíèâåðñàëüíûìè áàíêàìè. 

Äàëåå ìû ðàññìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî òàêèå àñïåêòû ýôôåêòèâíîñòè ñëèÿ-

íèé è ïîãëîùåíèé, êàê äîõîäíîñòü, ýêîíîìèÿ íà ìàñøòàáàõ äåÿòåëüíîñòè è 

ñòîèìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. 

Оценка эффективности слияний и поглощений 
в банковском секторе 

Доходность. Íà äîõîäíîñòü âëèÿþò äâà ïîêàçàòåëÿ – èçäåðæêè è âûðó÷êà. 

Ïðè ýòîì ìíîãî÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ íå íàøëè ñóùåñòâåííîãî ñîêðàùåíèÿ 

èçäåðæåê ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì. Äëÿ êðóïíûõ 

áàíêîâ ñîêðàùåíèå çàòðàò ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà íåñêîëüêèõ ïðîöåíòîâ, òîëüêî 

äëÿ îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèõ áàíêîâ ìîæíî ãîâîðèòü î êàêîé-ëèáî ñóùåñòâåí-

íîé ýêîíîìèè [2, ð. 5]. Ïîòåíöèàëüíî ñóùåñòâóþò âîçìîæíîñòè äëÿ ñîêðàùå-

íèÿ èçäåðæåê íà 20–25%, îäíàêî ìíîãèå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî îáû÷-

íî äàííûå âîçìîæíîñòè íà ïðàêòèêå íå ðåàëèçîâûâàþòñÿ. Îäíàêî, êàê îòìå-

÷àþò Ä. Àõàâåéí, À. Áåðãåð è Ä. Õàìôðè, ïðîâåä¸ííûå èññëåäîâàíèÿ ïî àíà-

ëèçó èçäåðæåê íå ó÷èòûâàþò èçìåíåíèé â âûðó÷êå, õîòÿ ïîñëå êîíñîëèäàöèè 

ïðîèñõîäÿò ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ è â ðàçìåðå è õàðàêòåðå âûðó÷êè.  

Åñëè îöåíèâàòü ýôôåêòèâíîñòü ïî äîõîäíîñòè, òî îòêëîíåíèÿ ñðåäíåãî 

óðîâíÿ äîõîäíîñòè îò óðîâíÿ ëó÷øèõ ðîçíè÷íûõ áàíêîâ äîñòèãàþò 50%. Ýòî 

îò÷àñòè îòðàæàåò òîò ôàêò, ÷òî äîõîäû ñèëüíåå ÷åì èçäåðæêè çàâèñÿò îò êà-

÷åñòâà ìåíåäæìåíòà è ìåñòíîãî ñïðîñà. Ä. Àõàâåéí, À. Áåðãåð è Ä. Õàìôðè 

âûÿâèëè íåñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ â ñíèæåíèè èçäåðæåê îò îáúåäèíåíèÿ 

êðóïíûõ àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ, îäíàêî áûëî îáíàðóæåíî óëó÷øåíèå â äîõîä-

íîñòè áàíêîâ, îñîáåííî åñëè äî ýòîãî ó÷àñòíèêè ñäåëêè áûëè îòíîñèòåëüíî íå-

ýôôåêòèâíû [2]. Ñòîëü ñóùåñòâåííûé ðàçðûâ, ñ÷èòàþò ýêñïåðòû Ä. Ýìåë, 

Ê. Áàðíñ, Ô. Ïàíåòòà, Ê. Ñàëëåî, îçíà÷àåò, ÷òî ïîâûøåíèå äîõîäîâ èìååò 

áîëüøèé ïîòåíöèàë ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè áàíêà, ÷åì ñíèæåíèå èçäåðæåê. 
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Ãðàôèê 2. Доходность коммерческих банков Америки, 1984—2010 гг. 

 
–�– ROE (рентабельность собственного капитала) 

–�– ROA (рентабельность активов) 

––– Linear (ROA (рентабельность активов) 

Ðàññ÷èòàíî íà îñíîâå äàííûõ FDIC (fdic.gov). ROA (ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ) – îò-
íîøåíèå ÷èñòîãî äîõîäà ê àêòèâàì. ROE (ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà) – îò-
íîøåíèå ÷èñòîãî äîõîäà ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó. 

Èññëåäîâàòåëè îòìå÷àþò òàêæå ñòàáèëüíîå ïîâûøåíèå äîõîäíîñòè áàíêîâ 

ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ èõ àêòèâîâ: â Ñåâåðíîé Àìåðèêå äîõîäíîñòü (÷èñòûé äî-

õîä â ïðîöåíòàõ îò êàïèòàëà, ROE) êîëåáëåòñÿ îò 11% ó íåáîëüøèõ äî 14% ó 

êðóïíûõ áàíêîâ, â Åâðîïå – ñîîòâåòñòâåííî îò 7 äî 8% [3]. Áîëåå âûñîêèå îïå-

ðàöèîííûå ðàñõîäû êðóïíûõ áàíêîâ êîìïåíñèðóþòñÿ áîëåå íèçêîé äîëåé ñîá-

ñòâåííîãî êàïèòàëà â ñîâîêóïíûõ àêòèâàõ, ÷òî, âåðîÿòíî, ÿâëÿåòñÿ êîñâåííûì 

ðåçóëüòàòîì èõ äèâåðñèôèêàöèè, è áîëåå âûñîêîé äîëåé íåïðîöåíòíûõ äîõî-

äîâ â âàëîâîì äîõîäå (ó êðóïíûõ áàíêîâ Ñåâåðíîé Àìåðèêè ýòîò ïîêàçàòåëü 

ïðåâûøàåò 50% ïðîòèâ 30% ó áàíêîâ Åâðîïû è ßïîíèè [3]). 

Ãðàôèê 2 ïîêàçûâàåò èçìåíåíèÿ â äîõîäíîñòè àìåðèêàíñêèõ êîììåð÷åñêèõ 

áàíêîâ çà ïåðèîä 1984–2010 ãã., ïðè ýòîì íà ãðàôèêå ïðåäñòàâëåíû äàííûå â 

öåëîì ïî áàíêîâñêîìó ñåêòîðó, à íå ñðåäíèå âåëè÷èíû ïî îòäåëüíûì áàíêàì. 

Ëèíèÿ òðåíäà ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïîêàçûâàåò ïîâûøàòåëüíóþ 

òåíäåíöèþ âïëîòü äî 2006 ã. Îñíîâíûå èñêëþ÷åíèÿ – ñíèæåíèå äîõîäíîñòè â 

êîíöå 1980-õ ãîäîâ, ñâÿçàííîå ñ áàíêîâñêèì êðèçèñîì, êîãäà îáà ïîêàçàòåëÿ 

ðåçêî ñíèçèëèñü ïîñëå 1985 ã., ïðèáëèçèâøèñü ê ìèíèìàëüíûì çíà÷åíèÿì â 

1987 ã., à òàêæå äðàìàòè÷åñêîå ïàäåíèå äîõîäíîñòè íà÷èíàÿ ñ 2007 ã., ñâÿçàííîå 

ñ ãëîáàëüíûì ôèíàíñîâûì êðèçèñîì. Ïèê ýòîãî ïàäåíèÿ ïðèø¸ëñÿ íà 2009 ã., 

êîãäà îáà ïîêàçàòåëÿ áûëè îòðèöàòåëüíûìè, îäíàêî óæå â 2010 ã. íà÷àëñÿ ðîñò 

äîõîäíîñòè, õîòÿ îíà âñ¸ åù¸ íå äîñòèãëî ïðåäêðèçèñíûõ çíà÷åíèé.  

Ìíîãèå ýêñïåðòû, îäíàêî, âûñêàçûâàþò ñîìíåíèÿ â ðåàëüíîñòè äåêëàðè-

ðóåìûõ ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè àìåðèêàíñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ïîñêîëüêó 

äàííûå ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè íå îòðàæàþò âñåé äåéñòâèòåëüíîñòè, ñëîæíî 

íèâåëèðîâàòü ýôôåêò òàê íàçûâàåìîãî «òâîð÷åñêîãî áóõãàëòåðñêîãî ó÷¸òà», 

íåñîîòâåòñòâèå òðåáîâàíèé ñòàíäàðòîâ áóõãàëòåðñêîãî ó÷¸òà ñîâðåìåííûì óñ-

ëîâèÿì, êîãäà ó áàíêîâ ñóùåñòâóþò âíåáàëàíñîâûå ðèñêè è îáÿçàòåëüñòâà. 

Ô. Òðåãåííà [16, ð. 613] îáðàùàåò âíèìàíèå íà êà÷åñòâî áàíêîâñêèõ àêòèâîâ â 

ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä (÷òî è ïðèâåëî ê ãëîáàëüíîìó êðèçèñó), íà îñíîâå êî-
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òîðûõ áûëè îòðàæåíû â ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè äîõîäû, îñîáî ïîä÷¸ðêèâàÿ, 

÷òî òàêèå àêòèâû íå ìîãóò ñëóæèòü îñíîâîé âûñîêîé äîõîäíîñòè â ñðåäíå- è 

äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Òîêñè÷íûå àêòèâû â ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä íà 

áàíêîâñêèõ áàëàíñàõ çà÷àñòóþ áûëè ïåðåîöåíåíû, à âûñîêàÿ äîõîäíîñòü äîñ-

òèãàëàñü çà ñ÷¸ò âûñîêîðèñêîâûõ îïåðàöèé è âûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêè, ÷òî 

ïðèâåëî ê äðàìàòè÷åñêèì ïîñëåäñòâèÿì âî âðåìÿ êðèçèñà. Âàæíî îòìåòèòü, 

÷òî âûñîêèå ïðåäêðèçèñíûå äîõîäû íå áûëè èñïîëüçîâàíû áàíêàìè íà óñèëå-

íèå ñâîèõ ôèíàíñîâûõ ïîçèöèé, ÷òî ìîãëî áû ñìÿã÷èòü ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà. 

Èññëåäîâàíèå, ïðîâåä¸ííîå Ô. Òðåãåííîé [16], ïîêàçàëî, ÷òî ìåæäó òàêèìè 

ïîêàçàòåëÿìè, êàê êîíöåíòðàöèÿ è äîõîäíîñòü, ñóùåñòâóåò ñèëüíàÿ ïîëîæè-

òåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ, äàæå ïðè ó÷¸òå â õîäå àíàëèçà èíäèâèäóàëüíûõ äîëåé 

ðûíêà, âåëè÷èíû è îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè áàíêîâ. Â ðåçóëüòàòå äàííî-

ãî èññëåäîâàíèÿ áûëî âûÿâëåíî, ÷òî áàíêîâñêàÿ êîíöåíòðàöèÿ âåä¸ò ê óâåëè-

÷åíèþ äîõîäíîñòè íå òîëüêî íåïîñðåäñòâåííî ñàìûõ êðóïíûõ áàíêîâ ñ ñàìîé 

áîëüøîé äîëåé ðûíêà, íî è ê ïîâûøåíèþ äîõîäíîñòè âñåãî áàíêîâñêîãî ñåêòî-

ðà. Æåëàíèå áàíêîâ ïîâûñèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì è ïîíèçèòü 

ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî äåïîçèòàì ìîæåò ïðèâåñòè ê çàìåäëåíèþ ýêîíîìè÷å-

ñêîãî ðîñòà è ñíèæåíèþ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè. 

Экономия на масштабе. Îäíèì èç ñàìûõ î÷åâèäíûõ ïëþñîâ îò ñëèÿíèé è 

ïîãëîùåíèé áàíêîâ ìíîãèå èññëåäîâàòåëè íàçûâàþò ýêîíîìèþ îò óâåëè÷åíèÿ 

ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè. Ðàñøèðåíèå áèçíåñà ïóò¸ì ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé 

ïîçâîëÿåò áàíêàì îïòèìèçèðîâàòü ñâîè èçäåðæêè çà ñ÷¸ò öåíòðàëèçàöèè íàè-

áîëåå ðóòèííûõ ïðîöåññîâ, ðàñïðåäåëåíèÿ ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê íà äèâåðñè-

ôèöèðîâàííóþ ëèíåéêó ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ. 

Ðàçëè÷íûå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî äëÿ áàíêîâ ïîñòîÿííûå èçäåðæ-

êè ñîñòàâëÿþò 15–20% âñåõ èçäåðæåê [13, ð. 26]. Ïðè ýòîì ãëàâíûìè ÿâëÿþòñÿ 

ðàñõîäû íà áàíêîâñêèå òåõíîëîãèè, êîòîðûå íà 50–60% ÿâëÿþòñÿ ïîñòîÿííûìè 

èçäåðæêàìè, è çàòðàòû íà ïåðñîíàë, êîòîðûå, ïî îöåíêàì, íà 80–90% òàêæå 

ôèêñèðîâàíû [13, ð. 26]. Â äîïîëíåíèå ê ïåðå÷èñëåííûì ïðåèìóùåñòâàì òàêæå 

ìîæíî îòìåòèòü ôèíàíñèðîâàíèå ñ áîëåå íèçêèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè äëÿ 

êðóïíûõ êîìïàíèé, áîëåå íèçêèå çàòðàòû íà ìàðêåòèíã è ïðîäàæè, ïîñêîëüêó 

êðóïíûå áàíêè ìîãóò îñóùåñòâëÿòü ïåðåêð¸ñòíûå ïðîäàæè ñâîèõ óñëóã áîëåå 

øèðîêîìó êðóãó ïîòðåáèòåëåé. 

Ä. Õàãñ, Ë. Ìåñòåð è ×. Ìóí [9] ñ÷èòàþò, ÷òî íåêîòîðûå èññëåäîâàòåëè íå 

íàõîäÿò ïîäòâåðæäåíèÿ ýêîíîìèè íà ìàñøòàáàõ ðàñøèðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè 

âñëåäñòâèå èãíîðèðîâàíèÿ ðàçíèöû â ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áàíêîâ 

è ïðèíÿòûõ ðèñêîâ. Îíè äîêàçûâàþò, ÷òî íåáîëüøèå áàíêè âûíóæäåíû èìåòü 

ñîáñòâåííûé êàïèòàë âûøå óðîâíÿ, ìèíèìèçèðóþùåãî èçäåðæêè, ïîñêîëüêó 

èì íåîáõîäèìî èìåòü çàïàñ ïðî÷íîñòè íà ñëó÷àé íåïðåäâèäåííûõ ñèòóàöèé. 

Â òî æå ñàìîå âðåìÿ êðóïíûå áàíêè èìåþò óðîâåíü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 

äàæå íèæå óðîâíÿ, ìèíèìèçèðóþùåãî èçäåðæêè, âîçìîæíî, áëàãîäàðÿ èñ-

ïîëüçîâàíèþ ïðåèìóùåñòâ îò ñóáñèäèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâà ïî ïðèíöèïó 

«ñëèøêîì áîëüøîé, ÷òîáû îáàíêðîòèòüñÿ». Ýêñïåðòû ïðèøëè âûâîäó, ÷òî ýêî-

íîìèÿ íà ìàñøòàáàõ äåÿòåëüíîñòè ïîëîæèòåëüíî êîððåëèðóåòñÿ ñ ðàçìåðîì 

áàíêà è óðîâíåì äèâåðñèôèêàöèè è íåãàòèâíî ñâÿçàíà ñ áàëàíñîâûìè ïîêàçà-

òåëÿìè ðèñêà. Ñ èõ òî÷êè çðåíèÿ, ýêîíîìèÿ íà ìàñøòàáàõ äåÿòåëüíîñòè ñóùå-

ñòâóåò ïðè ïîñòîÿííîì óðîâíå ðèñêà, è â ñëó÷àå ïîâûøåíèÿ ðèñêîâ îò óêðóï-

íåíèÿ áàíêîâ óâåëè÷èâàþòñÿ è èçäåðæêè, êîòîðûå ïåðåêðûâàþò ïîÿâëÿþ-

ùóþñÿ ýêîíîìèþ íà ìàñøòàáå.  
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Стоимость акционерного капитала. Ïðîâåäåíî áîëüøîå êîëè÷åñòâî èññëå-

äîâàíèé â îáëàñòè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé è èõ âëèÿíèÿ íà ñòîèìîñòü àêöèî-

íåðíîãî êàïèòàëà ïîãëîùàþùåé è ïîãëîùàåìîé êîìïàíèé â óñëîâèÿõ ñòðàí ñ 

ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé.  

Ñóùåñòâóåò äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà ïî îöåíêå âëèÿíèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùå-

íèé íà àêöèîíåðîâ:  

1. Èçó÷åíèå êîòèðîâîê àêöèé êîìïàíèé, ó÷àñòâîâàâøèõ â ñäåëêå. 

Åñëè êóðñ àêöèé îáúåäèí¸ííîé êîìïàíèè ïîäíèìàåòñÿ âûøå ñðåäíåãî 

óðîâíÿ äëÿ îòðàñëè èëè óðîâíÿ ëó÷øèõ êîìïàíèé ñîïîñòàâèìûõ ðàçìåðîâ, òî 

òàêîå ñëèÿíèå è ïîãëîùåíèå ìîæíî ñ÷èòàòü ýôôåêòèâíûì. Åñëè ðûíî÷íàÿ 

ñòîèìîñòü ïðèîáðåò¸ííîé ôèðìû ïðåâûøàåò çàïëàíèðîâàííóþ ðàíåå, òî ýòî 

îöåíèâàåòñÿ êàê ñâèäåòåëüñòâî ýôôåêòèâíîñòè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, à ïðî-

òèâîïîëîæíàÿ ñèòóàöèÿ ãîâîðèò î å¸ íåýôôåêòèâíîñòè. 

2. Èçó÷åíèå äîõîäíîñòè êîìïàíèé íà îñíîâå äàííûõ áóõãàëòåðñêîé îò÷¸òíîñòè.  

Íàèáîëåå ïðîñòûì ñïîñîáîì ÿâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëè, ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå 

áàëàíñîâîé îò÷¸òíîñòè è êàñàþùèåñÿ èçäåðæåê (îòíîøåíèå òåêóùèõ èçäåð-

æåê ê âàëîâîìó äîõîäó) è äîõîäíîñòè (îòíîøåíèå äîõîäà ê ñòîèìîñòè àêòèâîâ). 

Òàêàÿ ìåòîäîëîãèÿ íå ó÷èòûâàåò â ïîëíîé ìåðå ðàçëè÷èé â öåíàõ íà èñïîëü-

çóåìûå ðåñóðñû è ïðîèçâîäèìóþ êîìïàíèÿìè ïðîäóêöèþ (íàïðèìåð, èç-çà 

ðàçëè÷èé ðûíî÷íîé äîëè îòäåëüíûõ ó÷ðåæäåíèé èëè îñîáåííîñòåé ðåãèîíà 

ðàçìåùåíèÿ). 

Áîëåå ñëîæíûé àíàëèç âêëþ÷àåò íå òîëüêî èññëåäîâàíèå òèïà çàòðà-

òû/âûïóñê è öåí, íî è îöåíêó óïðàâëåí÷åñêèõ èçäåðæåê è äîõîäíîñòè, ò.å. 

ïóò¸ì ñðàâíåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ îòäåëüíûõ êîìïàíèé ñ àíàëîãè÷íû-

ìè ïîêàçàòåëÿìè ëó÷øèõ êîìïàíèé. Â ýòîì ñëó÷àå ïîêàçàòåëè êîìïàíèè-

ëèäåðà ïðèíèìàþòñÿ â êà÷åñòâå óñëîâíîé ãðàíèöû, à äèñòàíöèÿ, îòäåëÿþùàÿ 

äðóãèå ôèðìû îò ýòîé ãðàíèöû, ïîêàçûâàåò óðîâåíü èõ ýôôåêòèâíîñòè (èëè 

íåýôôåêòèâíîñòè).  

Óñëîâíàÿ ãðàíèöà ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ ñ öåëüþ îöåíêè ýêîíîìèè íà ìàñ-

øòàáàõ îõâàòà: åñëè ýôôåêòèâíîñòü êîìïàíèé, ðàñïîëîæåííûõ íà óñëîâíîé 

ãðàíèöå (ò.å. òåõ, êòî îïòèìàëüíî ñî÷åòàåò èñïîëüçóåìûå ðåñóðñû), ìîæåò 

áûòü ïîâûøåíà çà ñ÷¸ò óâåëè÷åíèÿ èõ âåëè÷èíû èëè èçìåíåíèé â ñòðóêòóðå 

ïðîèçâîäñòâà, òî ó íèõ åñòü âîçìîæíîñòü ýêîíîìèè íà ìàñøòàáå èëè îõâàòå. 

×àñòî èññëåäîâàòåëè ñðàâíèâàþò ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè îáúåäèíèâøèõ-

ñÿ ôèðì ñ ïîêàçàòåëÿìè ôèðì, êîòîðûå íå ó÷àñòâîâàëè â ñäåëêàõ ïî ñëèÿíè-

ÿì è ïîãëîùåíèÿì. Íåäîñòàòîê òàêîãî ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êîìïà-

íèè, èñïîëüçîâàííûå äëÿ ñðàâíåíèÿ, ìîãóò çíà÷èòåëüíî îòëè÷àòüñÿ îò îáúåäè-

íèâøèõñÿ ïî ðÿäó êðèòåðèåâ, â òîì ÷èñëå ïî êà÷åñòâåííûì õàðàêòåðèñòèêàì 

âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè è óðîâíþ ðèñêîâ, êîòîðûì îíè ïîäâåðãàþòñÿ. Òàêîé 

ìåòîä ñêîðåå äà¸ò èíôîðìàöèþ î ïîñëåäñòâèÿõ ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè ñ òî÷-

êè çðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè è, ïî ìíåíèþ Ä. Ýìåëà, Ê. Áàðíñà, Ô. Ïàíåòòà, 

Ê. Ñàëëåî [3], íå ïîçâîëÿåò èçìåðèòü ñòåïåíü íåýôôåêòèâíîñòè ñòðàòåãèè 

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. 

Áîëüøèíñòâî ïðîâåä¸ííûõ èññëåäîâàíèé ñ öåëüþ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè 

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïîêàçàëè, ÷òî ÷àùå âñåãî îò ïðîâåä¸ííîé ñäåëêè âûèã-

ðûâàþò àêöèîíåðû ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè, â òî âðåìÿ êàê àêöèîíåðû ïîãëî-

ùàþùåé êîìïàíèè âûèãðûâàþò íå âñåãäà. Òàêæå èññëåäîâàòåëè îòìå÷àþò, ÷òî 

ïîãëîùàþùàÿ êîìïàíèÿ ñêëîííà çàâûøàòü âîçìîæíûé ðîñò äîõîäíîñòè ëèáî 

ñíèæåíèå èçäåðæåê. 
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Èçó÷èâ âëèÿíèå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ýôôåêòèâíîñòü ñ ïîìîùüþ àíà-

ëèçà äèíàìèêè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ îáúåäèíèâøèõñÿ áàíêîâ â ÑØÀ, 

èññëåäîâàòåëè ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ñäåëêå ñóììàðíàÿ 

ñòîèìîñòü àêòèâîâ áàíêà-ïîêóïàòåëÿ è áàíêà, ïîëó÷èâøåãî ïðåäëîæåíèå î ïî-

ãëîùåíèè, â ñðåäíåì îñòà¸òñÿ áåç èçìåíåíèé. Îäíàêî áàíê-ïîêóïàòåëü íåñ¸ò 

ïîòåðè, êîòîðûå âîçìåùàþòñÿ çà ñ÷¸ò âûãîä, ïîëó÷àåìûõ ïîãëîùàåìûì áàí-

êîì. Òàêèì îáðàçîì, ïðîèñõîäèò òðàíñôåðò áîãàòñòâà îò áàíêà-ïîêóïàòåëÿ ê 

ïîãëîùàåìîìó áàíêó. Àíàëèç áèðæåâûõ êîòèðîâîê ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî íàè-

áîëüøèå âûãîäû îò ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé áàíêè-ó÷àñòíèêè ïîëó÷àþò, êîãäà 

áàíê-ïîêóïàòåëü èìååò î÷åíü âûñîêèé óðîâåíü äîõîäíîñòè èëè êîãäà ñôåðà 

äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñîâïàäàåò. 

Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, îðèåíòèðîâàòüñÿ òîëüêî íà ôîíäîâûé ðûíîê ïðè 

îïðåäåëåíèè ýôôåêòèâíîñòè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íå ñëåäóåò, ïîñêîëüêó íà 

åãî êîíúþíêòóðó îêàçûâàþò âëèÿíèå ìíîãèå íå ñâÿçàííûå ìåæäó ñîáîé ôàê-

òîðû è â ðàçíûå ïåðèîäû âðåìåíè êàïèòàëèçèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè 

òî çàâûøàåòñÿ, òî íåäîîöåíèâàåòñÿ ðûíêîì.  

Выводы. Îáîáùàÿ ïðîâåä¸ííûå èññëåäîâàíèÿ, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî íå âûÿâ-

ëåíî óáåäèòåëüíûõ äîêàçàòåëüñòâ òîãî, ÷òî êîíñîëèäàöèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà 

âåä¸ò ê çíà÷èòåëüíîìó ïîâûøåíèþ äîõîäíîñòè è ðûíî÷íîãî êóðñà àêöèé, à 

òàêæå ê ñíèæåíèþ èçäåðæåê. Òàêèå ðåçóëüòàòû ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëî-

ùåíèÿì ïûòàëèñü îáúÿñíèòü ñëèøêîì âûñîêîé öåíîé ïðèîáðåòàåìîé êîìïà-

íèè, çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþùåé å¸ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü. Íî èññëåäîâàòåëÿì 

òàê è íå óäàëîñü íàéòè ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü ìåæäó ðàçìåðîì ïðåìèè ê ðû-

íî÷íîé öåíå è ðåçóëüòàòîì èíòåãðàöèè.  

Õîòÿ âûãîäà îò ýêîíîìèè íà ìàñøòàáàõ äåÿòåëüíîñòè ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñà-

ìîé î÷åâèäíîé, íåò óáåäèòåëüíûõ ïîäòâåðæäåíèé òîãî, ÷òî ýêîíîìèÿ îò ðàñ-

øèðåíèÿ îõâàòà ñóùåñòâóåò [3]. Ïîä òàêîé ýêîíîìèåé ïîíèìàåòñÿ ñëåäóþùåå: 

îáúåäèíÿÿ ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè, ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ â ðàçíûõ ñåãìåí-

òàõ ðûíêà, â îäíó, áàíêè ìîãóò ðàöèîíàëèçèðîâàòü ñâîè ïðîöåññû è ïîëó÷èòü 

âûãîäû îò ïåðåêð¸ñòíûõ ïðîäàæ ðàçëè÷íûõ óñëóã (ïðîäóêòîâ) áîëåå îáøèð-

íîìó êðóãó êëèåíòîâ. Îäíàêî èçìåðåíèå âûãîä îò òàêîé ýêîíîìèè î÷åíü ñëîæ-

íî îñóùåñòâèòü íà ïðàêòèêå, îñîáåííî ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî èñõîäíûå 

äàííûå äëÿ ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè â òåîðèè äîëæíû îòíîñèòüñÿ ê ôèðìå, 

ïðåäëàãàþùåé îäíó óñëóãó (ïðîäóêò). Íåêîòîðûå èññëåäîâàíèÿ ïðåäïîëàãàþò, 

÷òî ôèíàíñîâûå êîíãëîìåðàòû áîëåå ýôôåêòèâíû ñ òî÷êè çðåíèÿ âûðó÷êè, 

÷åì ñïåöèàëèçèðîâàííûå, à óíèâåðñàëüíûå áàíêè – áîëåå ýôôåêòèâíû ñ òî÷êè 

çðåíèÿ èçäåðæåê è äîõîäîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ìîíîáàíêàìè. 

Ïðîâåä¸ííûå èññëåäîâàíèÿ â ÷àñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ìåõàíèçìîâ 

èçìåðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè è äîõîäíîñòè ïîêàçàëè, ÷òî ïîãëîùàþùèé áàíê 

èìååò òåíäåíöèþ áûòü áîëåå ýôôåêòèâíûì [5], êàïèòàëèçèðîâàííûì [18] è 

ïðèáûëüíûì, ÷åì ïîãëîùàåìûé.  

Òàêèì îáðàçîì, ýêñïåðòû ñõîäÿòñÿ âî ìíåíèè, ÷òî íåñìîòðÿ íà ìîùíûé 

ðîñò ÷èñëà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â àìåðèêàíñêîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå, áîëü-

øèíñòâî ñäåëîê íå äàþò â ðåçóëüòàòå îæèäàåìîãî ýôôåêòà, õîòÿ è òðåáóþò 

î÷åíü áîëüøèõ çàòðàò íà èíòåãðàöèþ. Ýòî ÿâëÿåòñÿ ïàðàäîêñîì, ó÷èòûâàÿ, ÷òî 

íå íàéäåíî ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûõ âûãîä â êàïèòàëèçàöèè èëè äåÿòåëüíîñòè 

îáúåäèíèâøèõñÿ áàíêîâ. Â ñðåäíåì àêöèîíåðû ïîãëîù¸ííîãî áàíêà âûèãðûâà-

þò çà ñ÷¸ò ïîòåðü ïîãëîùàþùåãî áàíêà, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ ìíîãî÷èñëåííûìè 

èññëåäîâàíèÿìè, ïîêðûâàþùèìè ðàçíûå âðåìåííûå ïåðèîäû è ðàçíûå ðåãèî-
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íû. Ïðè÷¸ì ýòî î÷åâèäíî êàê èç áóõãàëòåðñêîé îò÷¸òíîñòè áàíêîâ, òàê è èñõî-

äÿ èç èõ ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè.  

Âîïðîñ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ïî÷åìó, íåñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå ÿâíûõ ïðå-

èìóùåñòâ êîíñîëèäàöèè, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ïðîäîëæàþòñÿ. Îøèáêè â ýì-

ïèðè÷åñêèõ ðàñ÷¸òàõ è ïîäõîäàõ ìîãëè áû ñòàòü îäíèì èç ïðîñòûõ îòâåòîâ, 

îäíàêî ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ýòî äåéñòâèòåëüíî òàê, ïîñêîëüêó áûëî ïðîâåäåíî 

ìíîæåñòâî èññëåäîâàíèé ñ óáåäèòåëüíûìè âûâîäàìè.  

Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îñíîâíîé ïðè÷èíîé ïðîäîëæàþùèõñÿ êîíñîëè-

äàöèîííûõ ïðîöåññîâ ÿâëÿåòñÿ ñàìîóâåðåííîñòü íà¸ìíûõ ìåíåäæåðîâ è èõ 

æåëàíèå óâåëè÷èòü âîçìîæíûå áîíóñû. Íî ñîìíèòåëüíî, ÷òî ðåñòðóêòóðèçà-

öèÿ ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïðîèñõîäèò òîëüêî èç-çà îøèáîê ìåíåä-

æåðîâ è èõ æåëàíèÿ ïîëó÷èòü ïîâûøåííóþ êîìïåíñàöèþ. Âåäü òàêèå ãðàíäè-

îçíûå ñäåëêè ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì îäîáðÿþòñÿ àêöèîíåðàìè, è âîçíè-

êàåò âîïðîñ: ïî÷åìó ïîñëåäíèå èäóò íà íèõ, åñëè íå íàéäåíî óáåäèòåëüíûõ 

âûãîä îò êîíñîëèäàöèè? 

Âîçìîæíî, ïðè÷èíà ñîñòîèò â òîì, ÷òî èññëåäîâàòåëè íå ïîíèìàþò ïîëíî-

ñòüþ ìåõàíèçìà êîíñîëèäàöèè îòðàñëè. Íåêîòîðûå ýêñïåðòû ïðîáóþò èçó÷èòü 

èíäèâèäóàëüíî ñäåëêè ïî êîíñîëèäàöèè è âûÿâèòü ñïåöèôè÷åñêèå óñëîâèÿ. 

Îäíàêî îñòà¸òñÿ îòêðûòûì âîïðîñ: âîçìîæíî ëè ïîíÿòü ìåõàíèçìû êîíñîëè-

äàöèè áàíêîâñêîé îòðàñëè, îñíîâûâàÿñü íà èíôîðìàöèè, ïîëó÷åííîé îò àíàëè-

çà îòäåëüíûõ ñäåëîê? Ýòî åù¸ ïðåäñòîèò ïîíÿòü â áëèæàéøèå íåñêîëüêî ëåò. 

* * * 

Ñîâðåìåííûé ýòàï ðàçâèòèÿ àìåðèêàíñêîãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà õàðàêòå-

ðèçóåòñÿ ñóùåñòâåííûìè ñòðóêòóðíûìè ñäâèãàìè â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ íå-

ñêîëüêèõ äåñÿòèëåòèé ïîä îäíîâðåìåííûì âîçäåéñòâèåì ïðîöåññîâ ãëîáàëèçà-

öèè è êîíñîëèäàöèè. Âàæíûì äâèãàòåëåì òàêîé òðàíñôîðìàöèè ñòàëî äåðåãó-

ëèðîâàíèå áàíêîâñêîé îòðàñëè, à òàêæå ìåíÿþùèåñÿ òðåáîâàíèÿ ðåãóëèðóþ-

ùèõ îðãàíîâ ê âûïîëíåíèþ áàíêàìè îáÿçàòåëüíûõ íîðìàòèâîâ. Ïðîâåä¸ííûé 

àíàëèç ïðîäåìîíñòðèðîâàë óñèëåíèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â öåëîì, ÷òî 

ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ êîíöåíòðàöèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ÑØÀ è ê ïîÿâëå-

íèþ êðóïíåéøèõ ãëîáàëüíûõ áàíêîâ, ðàçâèâàþùèõñÿ âñëåä çà óâåëè÷èâàþ-

ùèìèñÿ ïîòðåáíîñòÿìè ñâîèõ òðàíñíàöèîíàëüíûõ êëèåíòîâ. 

Ïðîâåä¸ííûé îáçîð èññëåäîâàíèé ïî ðàçëè÷íûì àñïåêòàì ýôôåêòèâíîñòè 

ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â àìåðèêàíñêîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå, âêëþ-

÷àÿ âîïðîñû äîõîäíîñòè, ýêîíîìèè îò ðàñøèðåíèÿ ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè è 

ñòîèìîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, íå äàë îäíîçíà÷íîãî îòâåòà, ïî÷åìó ñäåëêè 

ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì ïðîäîëæàþòñÿ, õîòÿ è íå íàéäåíî äîñòàòî÷íî 

óáåäèòåëüíûõ äîêàçàòåëüñòâ íàëè÷èÿ ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä. Â öåëîì ýìïèðè-

÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ êîììåð÷åñêèõ 

áàíêîâ íå ïðèâîäÿò ê ñóùåñòâåííîìó ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ïî èçäåðæ-

êàì è äîõîäíîñòè è ðîñòó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîòèðóþùèõñÿ íà áèðæå àêòè-

âîâ. Äåêëàðèðóåìûå öåëè óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè äîñòèãàþòñÿ ëèøü ó îðãàíè-

çàöèé, êîòîðûå äî ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ èìåëè áîëåå ñëàáîå ïîëîæåíèå íà 

ðûíêå. Ïðè ñëèÿíèè è ïîãëîùåíèè ó òàêèõ îðãàíèçàöèé çà ñ÷¸ò ðàöèîíàëèçà-

öèè ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè. 

Áîëåå î÷åâèäíûìè ÿâëÿþòñÿ âûãîäû îò ýêîíîìèè çà ñ÷¸ò ðàñøèðåíèÿ ìàñøòà-

áîâ äåÿòåëüíîñòè. ×òî êàñàåòñÿ âûãîä îò ýêîíîìèè íà îõâàòå, òî íåò óáåäè-

òåëüíûõ ïîäòâåðæäåíèé òîãî, ÷òî îíè ñóùåñòâóþò. 
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