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Ф І Н А Н С И

Мировой экономический кризис 
существенно повлиял на развитие про-
цессов глобализации и интеграции эко-
номических секторов в разных странах 
мира. Негативное влияние кризиса на 
структуру банковской системы является 
неотъемлемой частью современных из-
менений, но эта структура меняется под 
влиянием не только кризиса, но и про-
цессов реструктуризации, активно про-
ходящих в банковском секторе. 

В современной экономической си-
туации устойчивость банковского секто-
ра является ключевым элементом в ре-
шении проблемы преодоления послед-
ствий мирового финансового кризи-
са. Любая нестабильность угрожает не 
только потерей отдельных кредиторов 
и вкладчиков, но и возможностью по-
шатнуть всю финансовую систему стра-
ны, именно поэтому в последний пери-
од особое внимание уделяется процес-
сам слияния и поглощения в банков-
ском секторе как процессам изменений 
в структуре и взаимосвязях банковской 
системы страны.

Целью статьи является рассмотре-
ние взаимосвязи типа банковской си-
стемы и ее влияния на процессы сли-
яния и поглощения. Несмотря на общ-
ность теоретических основ процессов 
слияния и поглощения в банковском 
секторе (типы слияния и поглощения, 
причины и мотивы данных процессов), 
принято выделять определенные наци-
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ональные особенности изучаемых про-
цессов, что связано с уровнем экономи-
ческого развития, историческими осо-
бенностями и стилем ведения бизнеса 
в том или ином географическом реги-
оне, а также с особенностями постро-
ения и функционирования банковских 
систем. Необходимо отметить четкую 
взаимосвязь между тем, как построена и 
функционирует банковская система (на-
пример, какая модель корпоративного 
управления присуща данному типу бан-
ковских систем), и тем, какие трансфор-
мационные процессы в ней происходят. 

В работах таких ученых, как 
Й.  Кляйнерт, Х.  Клодт, С.В.  Савчук, 
И.Г.  Владимирова, Ю.В.  Игнатиши-
на, Е.А.  Кашкарева, С.Н.  Щемелев, 
М.Г.  Акопьян, в зависимости от типа 
корпоративного управления, выделяют 
несколько моделей процессов слияния и 
поглощения в банковском секторе – это 
американская (англо-саксонская), евро-
пейская («рейнская модель») и японская 
модели процессов слияния и поглоще-
ния [1].

Англо-саксонская, или, как ее еще 
называют, американская, модель про-
цессов слияния и поглощения свой-
ственна сделкам, осуществляемым на 
территории США и Великобритании. 
Для них характерным является влия-
ние высокого уровня развития фондово-
го рынка, распыленность акционерного 
капитала и культурные традиции. Кор-
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поративную модель, свойственную дан-
ным регионам, часто называют аутсай-
дерской, что подразумевает под собой 
разделение функций владения и функ-
ций управления. И именно это разде-
ление служит основной причиной для 
конфликта интересов между собствен-
никами и менеджерами. 

Процессы слияния и поглощения в 
данной модели играют важную роль для 
экономик США и Великобритании, так 
как по ходу осуществления сделки про-
исходит смена собственника значитель-
ной части ресурсов, а впоследствии ры-
нок капитала обеспечивает приток но-
вых капиталовложений. Особенности 
процессов слияния и поглощения англо-
саксонской модели проявляются в:

–	 тесной связи волн слияний и по-
глощений с показателями фондового 
рынка;

–	 высокой стоимости сделок по 
слиянию и поглощению, что является 
последствием высокого уровня процент-
ных ставок в экономике;

–	 сокращении численности отде-
лений и, следовательно, персонала как 
неотъемлемом элементе любой сделки 
по слиянию и поглощению;

–	 доминантной доле недруже-
ственных слияния и поглощений вслед-
ствие достаточной либеральности зако-
нодательного регулирования; 

–	 возможности формы слияния 
и поглощения, которая заключается в 
первоначальной покупке акций и после-
дующем проведении слияния (так назы-
ваемое тендерное открытое предложе-
ние); 

–	 открытом характере сделок, то 
есть при проведении слияния и по-
глощения информация идет в трех на-
правлениях – собственники, сотрудни-
ки и рыночные аналитики, так как мне-
ние этих трех групп субъектов влияют 
на цену акций компании на фондовом 
рынке;

–	 усиливающихся тенденциях ро-
ста сделок по слиянию и поглощению 
в банковском секторе, что обуславлива-
ется сильной раздробленностью банков-
ской системы США и стремлением к ее 
консолидации;

–	 большом числе сделок, которые 
совершаются между крупнейшими бан-
ковскими холдингами, что приводит к 
доминированию данной организацион-
ной структуры в банковской системе [2].

Для европейской («рейнской») мо-
дели процессов слияния и поглощения 
характерной является так называемая 
инсайдерская модель корпоративного 
управления. Это обусловлено тем, что в 
большинстве случаев менеджмент банка 
одновременно является его владельцем. 
Также налоговое и правовое регулиро-
вание, характерное для «рейнской» мо-
дели, не одобряет спекулятивных опе-
раций с акциями и затрудняет переход 
права собственности на активы банка 
третьим лицам без согласия других соб-
ственников. Все вышеперечисленное 
нашло отражение в особенностях про-
цессов слияния и поглощения в странах 
Евросоюза:

–	 преобладание дружественных 
поглощений над недружественными, так 
как последние не пользуются популяр-
ностью и часто полностью отвергаются 
менеджментом банков;

–	 низкая информационная про-
зрачность проведения сделки;

–	 жесткая регламентация уволь-
нения персонала со стороны трудово-
го законодательства усложняет эконо-
мию издержек, свойственную англо-
саксонской модели;

–	 высокий уровень издержек уве-
личивает стоимость сделок и является 
основной причиной низкой прибыльно-
сти процессов слияния и поглощения;

–	 все большее усиление контроля 
государства над сделками по слиянию и 
поглощению [3].

Для Японии свойствен стиль кор-
поративного управления, который пред-
ставляет собой производную от инсай-
дерской модели корпоративного управ-
ления, что также нашло отражение в 
процессах слияния и поглощения бан-
ковских учреждений, а именно:

–	 предпочтение горизонтальных и 
вертикальных типов сделок, что препят-
ствует поглощениям конгломератного 
характера;

–	 законодательное регулирование, 
которое жестко ограничивает экспан-
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сию иностранного капитала с целью не-
дружественных поглощений, что приво-
дит к исключительно дружескому харак-
теру сделок;

–	 в большинстве случаев ход сдел-
ки по слиянию и поглощению выглядит 
следующим образом;

–	 подписывается соглашение о 
слиянии и потом происходит обмен ак-
циями;

–	 активная роль персонала компа-
нии в ходе проведения сделки, что также 
объясняется особенностями националь-
ной корпоративной культуры и приво-
дит к отягощению сделки созданием па-
раллельных структур для предотвраще-
ния сокращения рабочих мест;

–	 государство играет важную роль 
в процессах слияний и поглощений, в 
том числе стимулируя приобретение не-
платежеспособных банков и слияния в 
стратегических отраслях, создавая фон-
ды финансирования слияний и исполь-
зуя практику административного убеж-
дения;

–	 плавное и постепенное проведе-
ние сделки; 

–	 как следствие всего изложенно-
го, особенностью является высокая сто-
имость слияния и поглощения [4].

Активизация процессов слияния и 
поглощения в странах с переходной эко-
номикой привела к выделению смешан-
ной модели корпоративного управле-
ния, следовательно, обусловила некото-
рые характерные черты, присущие про-
цессам слияния и поглощения в данных 
регионах. Главными чертами вышеупо-
мянутых процессов выступают:

–	 низкая информационная про-
зрачность;

–	 отсутствие четкой регламента-
ции сделки со стороны законодатель-
ства и регулирующих органов;

–	 высокая доля недружественных 
поглощений;

–	 широкое использование меха-
низма банкротства с целью последую-
щего поглощения [5].

В последние годы наблюдает-
ся ускорение процесса консолидации 
банков в США и странах Европейско-
го Союза (ЕС). Этот процесс происхо-

дит на фоне ускоряющейся глобализа-
ции, основа которой  – интернациона-
лизация деятельности промышленных 
компаний, банков, финансовых учреж-
дений. По данным ООН, в первом деся-
тилетии XXI  в. банковско-финансовый 
сектор вышел на третье место (после ав-
томобильной и нефтехимической отрас-
лей промышленности) по количеству 
сделок слияния и поглощения и вели-
чине активов финансовых учреждений 
и банков, образованных в результате та-
ких сделок [6].

Особенности процессов слияния и 
поглощения в банковском секторе об-
уславливают множество факторов, на-
пример, такие как вышерассмотренные 
типы банковских систем, стили кор-
поративного управления, также особое 
внимание при изучении данных процес-
сов посвящено исследованиям волновой 
теории слияний и поглощений в прин-
ципе и в банковской системе в частно-
сти. Слияния и поглощения на протяже-
нии развития мировой экономики носят 
волнообразный характер, что являлось 
прямым отражение состояния экономи-
ки, особенно эта характерная черта на-
блюдалась в течение XX в.

Ученые и исследователи выделя-
ют пять основных волн процессов слия-
ния и поглощения, все они имеют свои 
особенности и специфику. Так, напри-
мер, в работах Й. Кляйнерта, Х. Клодта, 
С.В. Савчука, И.Г. Владимировой выде-
ляются следующие характерные черты 
волн слияний и поглощений:

1.	 Горизонтальная консолидация 
(1897–1904  гг.)  – в этот период преи-
мущественно все сделки осуществля-
лись в форме горизонтальной интегра-
ции. Окончание данной волны ознаме-
новалось крахом фондового рынка. В 
этот период активно появляются акци-
онерные общества и выделяются первые 
олигополистические банковские струк-
туры, часть из которых сохранилась до 
настоящего времени и по-прежнему за-
нимает лидирующие позиции в бан-
ковском секторе своих стран. Среди 
них такие банковские корпорации, как 
Chase Manhаttan Bank и J.P.  Morgan в 
США, Deutsche Bank, Commerzbank и 
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Dresdner Bank в Германии, Мidland Bank 
и Barclays Bank в Великобритании и т. д. 
[7].

2.	 Растущая концентрация (1916–
1929 гг.) – вторая волна слияний и по-
глощений прошла под влиянием после-
военного экономического роста США. 
Для этого периода уже более, чем для 
первого характерны сделки с вертикаль-
ной интеграцией. Окончание волны 
также произошло одновременно с кра-
хом фондового рынка 1929 г. Процесс 
централизации был ускорен первой ми-
ровой войной и экономическим кризи-
сом 1929–1933 гг. В связи с этим основ-
ная часть капитала кредитных организа-
ций сконцентрировалась в руках груп-
пы крупных банков. Наиболее активно 
эти процессы происходили в США, где 
в период Великой депрессии обанкроти-
лось более 10 тысяч банков, а многие из 
оставшихся были поглощены крупными 
[8].

3.	Эра конгломератов (1965–
1969  гг.)  – данный период характерен 
жестким государственным ограничени-
ем вертикальных и горизонтальных сли-
яний и поглощений, что привело к со-
кращению численности подобных сде-
лок. Этот период также характеризуется 
обострением конкурентной борьбы сре-
ди самих крупных банков, в результате 
чего слияния и поглощения становятся 
более профессиональными.

4.	Деконгломерация (1981–
1989  гг.) – в эту волну происходит со-
кращение удельного веса сделок кон-
гломератного типа, смягчение государ-
ственной политики снова приводит к 
распространению горизонтального типа 
слияний и поглощений. Все большее 
распространение получили сделки, но-
сящие враждебный характер. Новый 
период, который характеризуется как 
«бум» банковских слияний, порожден 
в большей степени конкуренцией меж-
ду банками-гигантами. Толчком к таким 
слияниям послужил международный 
долговой кризис 1982  г. В наибольшей 
степени этот процесс затронул США, 
поскольку американские банки предо-
ставили на тот момент достаточно круп-
ные кредиты слаборазвитым странам, не 

имея прочной депозитной основы и ре-
зервов.

5.	Эра мегаслияний (1992–
2000  гг.) – пятая волна слияний и по-
глощений характеризуется популярно-
стью сделок горизонтального типа. Цен-
тральными сферами данных процессов 
становятся банковский и страховой сек-
торы экономики [9].

Исследования данных вопросов, 
которые датируются началом ХХІ  в., в 
соответствии с циклическим и волно-
вым характером слияний и поглоще-
ний логично продолжают вышеперечис-
ленные тенденции и предлагают описа-
ние уже шестой волны процессов слия-
ния и поглощения в мировой экономи-
ке [10]. Шестая волна с 2001 г. по наше 
время характеризуется заметным ожив-
лением процессов слияний и поглоще-
ний, что подтверждается как количе-
ственными, так и стоимостными пара-
метрами (рис. 1).

Много вопросов вызывает взаимос-
вязь состояния экономики и ее влияние 
на волновой характер процессов слия-
ний и поглощений. Однако большин-
ство исследователей, таких как А.Д. Ра-
дыгин [12], M. Мартынова [13] прихо-
дят к выводу, что, несмотря на различия 
и специфику факторов влияния на дан-
ные процессы, все волны характеризу-
ются некими общими чертами: им пред-
шествуют технологические либо про-
мышленные потрясения, они происхо-
дят в стране с благоприятной экономи-
ческой и политической ситуацией. Так-
же они совпадают с притоком капитала, 
который расширяет кредитный рынок, и 
достаточно чувствительны к изменени-
ям в правовом поле (антимонопольное 
законодательство). 

Таким образом, слияния и погло-
щения как экономические процессы, 
начали наиболее ярко осуществляться с 
конца XIX в. в США. Слияния и погло-
щения проходили на протяжении всей 
своей истории не равномерно, а носи-
ли волнообразный характер. Каждый из 
шести вышеописанных периодов имеет 
свои характерные особенности. На дан-
ном этапе развития экономики, состо-
яние процессов слияния и поглощения 
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описывается как шестая волна, для ко-
торой характерно повышение количе-
ственных и стоимостных характеристик 
сделок по слиянию и поглощению. Ин-
тенсивность и характер описываемых 
процессов связаны с внешними факто-
рами – кризисные явления в экономи-
ке, политическая ситуация, а также с 
внутренними факторами – модель кор-
поративного управления, которая при-
суща тому или иному географическому 
региону. 
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У статті розглянуто вплив типу банківської системи на процеси злиття та поглинання 
комерційних банків. Ці процеси також досліджено з точки зору хвильової теорії, а саме наве-
дено характеристику кожної з шести хвиль злиттів та поглинань.

Ключові слова: злиття та поглинання, комерційні банки, банківська система, хвильова  
теорія. 

The article deals with influence of the type of banking system in the processes of mergers and 
acquisitions of commercial banks. It is also studied these processes in terms of wave theory, namely 
the characteristic of each of the six waves of mergers and acquisitions.

Key words: mergers and acquisitions, commercial banks, banking system, wave theory.
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