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Abstract 
 

The term "green finance" refers to the connection between environmental and financial decisions and 
is based on economic, social, environmental, and other values. The vulnerability of sectors to the environ-
ment influences financial sector lending to these industries. The risks of the latter are defined by many indus-
try characteristics, such as vulnerability and environmental impact dimensions. 

The study compares five sectors - energy, agriculture, construction, industry, and transport and com-
munication - and examines the share of loans given in each sector in terms of total assets and output. Climate 
impacts are anticipated to indirectly affect lending decisions by financial institutions in Georgia, and climate 
impacts are not assigned a substantial role in commercial bank activities, except in agriculture. Agricultural 
sectors are the most vulnerable to climate risks and contribute significantly to climate change. 
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ОБ ОПАСНОСТИ БАНКОВСКОГО КРИЗИСА,  

НОВОЙ ВОЛНЕ ЗОМБИРОВАНИЯ ЭКОНОМИКИ И ЭФФЕКТЕ ОЛИВЕРА-ТАНЦИ 
 

Аннотация. Пандемия COVID-19, а также война России в Украине и Западные экономические 
санкции против России спровоцировали высокую инфляцию. Распространенным является, мнение 
согласно которому считается, что из-за высокой инфляции прекратят существование зомби-
компании и зомби-банки. В статье показывается, что существует два вида зомби-экономики – ор-
тодоксальная и гетеродоксальная. Обоснованно, что из-за эффекта Оливера-Танци высокая инфля-
ция не является угрозой существования ортодоксальной зомби-экономики, хотя создает сложности 
для существования гетеродоксальной зомби-экономики. 

Ключевые слова: высокая инфляция, банковский кризис, ортодоксальная зомби-экономика, ге-
теродоксальная зомби-экономика, эффект Оливера-Танци. 
 

После того как весной 2023 года обанкротились два американских банка Silicon Valley Bank 
(SVB) и Signature Bank [Rajan,  Acharya, 2023], а швейцарский банк Credit Suisse оказался неплатеже-

способным [SwissInfo, 2023], экономисты активно начали обсуждать возможность начала банковско-

го кризиса [Stiglitz, 2023]. Более того, в его провоцировании начали обвинять Федеральную резерв-

ную систему США [Bishop, 2023; El-Erian, 2023; Rajan,  Acharya, 2023]. В свою очередь, крах SVB 
повысил неопределенность и у Европейского центрального банка [Weisbach, 2023]. Главной причи-

ной банкротства SVB и Signature Bank, стала проводимая центральными банками политика низких 
процентных ставок, вследствие чего банки охотно приобретали государственные долгосрочные цен-

ные бумаги с низкими процентными ставками; для обуздания высокой инфляции центральные банки 
начали резко повышать процентные ставки рефинансирования, вследствие чего банки начали срочно 
и массово избавляться от отмеченных государственных долгосрочных ценных бумаг с низкими про-

центными ставками, что вызвало некоторое опасение о доступности своих денежных средств у кли-

ентов этих банков, в результате чего началось «бегство от этих банков», что и привело к их банкрот-

ству [Gloy, 2023; Santarelli, 2023a]. Помимо SVB и Signature Bank, считается, что ещѐ 186 банков 
США находятся под опасностью банкротства [Santarelli, 2023b]. 

Высокая инфляция, в свою очередь, была спровоцированна пандемией COVID-19, а впослед-

ствии Российской войной в Украине и экономическими санкциями Запада против России [Baker, 
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2022; Papava, 2022; Rodrik, 2022]. Следует признать, что высокая инфляция оказалась довольно-таки 

стойкой [Feld, 2023]. 
Помимо того, высокая инфляция спровоцировала банкротство некоторых банков, также счита-

ется, что она должна покончить с финансовым «рассветом мертвецов», т.е. «зомби», так как высокая 
инфляция стимулирует прекращение сверхмягкой фискальной, денежно-кредитной политики, кото-

рая способствует существованию зомби-фирм и зомби-банков [Roubini, 2022]. 
В действительности, проблема избавления от зомби в экономике значительно сложнее, чем это-

го можно достичь исключительно за счѐт высокой инфляцией. В частности, вопрос заключается в 
характере функционирования экономического зомби. 

Считается, что зомби-компаниями, как правило, являются неплатежеспособные компании, ко-

торые в течение относительно длительного времени хотя и декларируют отрицательную прибыль, но, 
тем не менее, это им не мешает продолжать функционирование [Mohrman, Stuerke, 2014]. Как прави-

ло, этим «относительно длительным временем», когда коэффициент покрытия получаемой прибылью 
долгов ниже единицы, считается три года подряд [GS, 2022]. 

Согласно международному опыту функционирования зомби-экономики, неплатежеспособные 
компании продолжают существование за счѐт чрезвычайной финансовой поддержки со стороны пра-

вительств и центральных банков. Суть этой поддержки заключается в предоставлении этим компани-

ям финансовых гарантий (за счѐт которых эти компании могут брать новые кредиты в банках), в 
осуществлении прямой поддержки фирм посредством программ финансовой помощи, а также ослаб-

ления микро- и макропруденциальных правил надзора, и т.д. [Schepens, Schnabel, Laeven, 2020]. 
Из перечисленных форм государственной поддержки зомби-компаний особого внимания за-

служивает предоставление этим компаниям финансовых гарантий правительства. Инетресно, что ис-

торически, именно, такую поддержку получали зародившиеся в условиях финансового кризиса в 
Японии в 90-х годах ХХ столетия зомби-компании [Hoshi, 2006]. Суть механизма заключается в том, 
что зомби-компании получают кредиты от коммерческих банков на основе выданных правительством 
финансовых гарантий [Hoshi, Kashyap, 2005]. Банки без сомнений предоставляют кредиты неплате-

жеспособным компаниям, так как они обеспечены указанными финансовыми гарантиями [Smith, 
2003]. Как результат, эти банки трансформируются в зомби-банки, и они вместе с зомби-компаниями 
создают зомби-экономику [Kane, 2000]. Решение правительства о предоставлении зомби-компаниям 
финансовых гарантий основывается на недопущении их банкротства, что могло бы вызвать потерю 
голосов на политических выборах избирателей, оказавшихся безработными из-за этого банкротства. 

Данный механизм формирования и поддерживания зомби-экономики используется до настоящего 
времени. 

На основе этого механизма зародилась зомби-экономика на ее исторической «родине» – в Япо-

нии. Этот тип зомби-экономики (который основан на предоставлении неплатежеспособным компани-

ям финансовых гарантий правительства), как первоначальный феномен зомби в экономике, является 
ортодоксальной зомби-экономикой [Papava, 2023]. 

В условиях глобального финансово-экономического кризиса 2008-2009 годов процесс зомбиро-

вания экономики приобрел глобальный характер [Desjardins, Emerson, 2011; Harman, 2009; Onaran, 
2012; Quiggin, 2010], который вовсе не прекратился после этого кризиса [Krugman, 2020]. 

Проблема зомбирования экономики обострилась во время пандемии COVID-19 [Donnan, 2020; 
Lee, Contiliano, 2020; Schepens, Schnabel, Laeven, 2020; Zingales, 2021]. Причиной тому были те пра-

вительственные мероприятия [Hoshi, Kawaguchi, Ueda, 2023; Stiglitz, Rashid, 2020], которые исполь-

зовались для поддерживания экономики в условиях экономического кризиса, вызванного этой пан-

демией [Papava, 2020a]. Именно эти мероприятия способствовали появлению новой волны процесса 
зомбирования экономики [Papava, 2020b]. 

Как во время глобального финансового и экономического кризиса 2008-2009 годов, так и после 
его завершения, а также в условиях экономического кризиса, вызванного пандемией COVID-19, 
начались применяться новые механизмы стимулирования появления и упрочения зомби-экономики. 
В частности, правительства начали осуществлять прямое субсидирование фирмам через программы 

финансовой помощи [Song, Su, Wang, 2021], а центральные банки на основе адаптивной денежно-
кредитной политики ослабили регулирующую функцию по отношению к банкам [Lenzu, Wang, 
Acharya, 2021]. 

Необходимо подчеркнуть, что выявлена четкая связь между низкими процентными ставками 

банковских кредитов и увеличением числа зомби-компаний в экономике [Blažková, Chmelíková, 
2022]. 
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Данный механизм зомбирования экономки, который основан на субсидировании фирм и адап-

тивной денежно-кредитной политики, в корне отличается от механизма ортодоксального зомби. 
С целью размеживания различных видов зомби-экономики исходя из механизмов их формиро-

вания и упрочения,  зомби-экономику, которая существует за счѐт правительственных субсидий, 
или/и за счѐт низких (а иногда, даже, отрицательных) банковсских процентных ставок, следует ква-

лифицировать, как гетеродоксальную зомби-экономику [Papava, 2023]. 
Влияние высокой инфляции на ортодоксальную и гетеродоксальную зомби-экономики в значи-

тельной степени отличается друг от друга. 
Как известно, для восстановления стабильности цен путем преодоления высокой инфляции 

центральные банки повышают процентные ставки. Это приводит к резкому росту расходов на обслу-

живание долга, В свою очередь, считается, что это должно покончить с зомби-экономикой [Roubini, 
2022]. 

В действительности это не совем так. В частности, этот механизм, прежде всего, эффективен в 
отношении тех гетеродоксальных зомби-банков и связанных с ними зомби-компаний, которые суще-

ствуют исключительно за счет низких ставок банковских процентов. Следует принять во внимание и 
то обстоятельсто, согласно которому низкими процентными ставками банковских кредитов пользу-

ются не только гетеродоксальные зомби, но и вполне платежеспособные компании, которые, при 
прочих равных условиях, имеют очевидное преимущество в конкурентной борьбе с зомби-
компаниями [Schaaf, Bindseil, 2020]. 

Вместе с тем, необходимо разобраться в том, насколько высокая инфляция может оказаться до-

статочным для того, чтобы покончить с ортодоксальной зомби-экономикой и той части гетеродок-

сальной зомби-экономики, которая существует за счет правительственных субсидий. 
Для изучения данного вопроса необходимо обратиться к эффекту Оливера-Танци [Anušić, 

Švaljek, 1996; Olivera, 1967; Tanzi, 1978; Tanzi, ed., 1984], который имеет место во время высокой  ин-

фляции, когда налогоплательщики предпочитают задерживать платежи в национальный бюджет. Де-

ло в том, что из-за высокой инфляции они (налогоплательщики) ждут ещѐ большего обесценивания 
денег для получения соответствующих выгод, чего можно достичь путѐм задерживания оплаты нало-

говых обязательств. Такое поведение налогоплатильщиков основывается на налоговом законодатель-

стве, согласно которому некоторые налоги за предыдущий год уплачиваются в следующем году. 
Следует принять во внимание, что налоговые обязательства за предыдущий год зафиксированы и ин-

дексации (из-за инфляции) не подлежат. В итоге, в условиях высокой инфляции сопутствующий ей 

рост налоговых поступлений в национальный бюджет характеризуется временной задержкой. Таким 
образом, между ростом цен и повышением налоговых поступлений в национальный бюджет суще-

ствует временной лаг. 
Эффект Оливера-Танци в условиях высокой инфляции объясняет почему доходы государ-

ственного бюджета растут с временным запаздыванием. Так как, правительству, при прочих равных 

условиях, необходимо решать проблему осущетсвления государстенных закупок по более высоким 
ценам, то из-за эффекта Оливера-Танци, высокая инфляция усложняет ему (правительству) задачу 

продолжения на должном уровне субсидирования зомби-компаний. 
Из сказанного следует, что высокая инфляция ставит значительный барьер для продолжения 

существования гетеродоксальной зомби-экономики, которая основывается как на правительственное 
субсидирование, так и на низкие ставки банковских кредитов. 

Принципиально иначе обстоит дело в отношении ортодоксальной зомби-экономики, так как во 

время высокой инфляции из-за эффекта Оливера-Танци, когда рост доходов государственного 

бюджета происходит с временным запаздыванием, покрытие долгов зомби-компаний зомби-банкам 
по правитльственным гарантиям тоже осуществляется не сразу. В частности, правительственные га-

рантии для покрытия долгов зомби-компаний зомби-банками используются лишь только после того, 
как эти компании не смогут выполнить свои обязательства перед банками. 

Следовательно, во время высокой инфляции для ортодоксальной зомби-экономики принципи-

ально важно сравнить временной лаг эффекта Оливера-Танци с временным лагом от выдачи до по-

крытия государственными гарантиями непогашенных долгов зомби-компаний перед банками. 
Из этого следует, что перед высокой инфляцией ортодоксальная зомби-экономика является ку-

да более устойчивой, чем  гетеродоксальная зомби-экономика. 
Немаловажным является заключение, согласно которому зомби-экономика, и, особенно, когда 

она ортодоксальная, вовсе не является монетарным феноменом. К аналогичному выводу, ранее, на 
основе собственных аргументов, пришли Шааф и Биндзейл [Schaaf, Bindseil, 2020]. 
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Таким образом, эффект от высокой инфляции лишь частично может повлиять на некоторые, 
имеющие гетеродоксальное происхождение, зомби-банки и зомби-компании, но принципиально не 

может решить проблему «освобождения» экономики от зомби-феномена (особенно в части их орто-

доксального происхождения), как такового. 
Более того, вышеотмеченные сложности, связанные с неплатежеспособностью некоторых аме-

риканских банков, и обязательства, взятые руководством США для избежания банковского кризиса, 

также могут спровоцировать процесс зомбирования тех банков, в отношении которых будут исполь-

зованы првительственные меры, связанные с обеспечением их платежеспособности. 
Избавление от зомби-экономики возможно лишь на основе проведения комплексных мер 

[Schaaf, Bindseil, 2020], среди которых ведущая роль возлагается на законодательство о банкротстве 

[Papava, 2020b]. 
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ON THE THREAT OF THE BANKING CRISIS,  
THE NEW WAVE OF ZOMBIFCATION OF THE ECONOMY AND  

THE OLIVERA-TANZI EFFECT 
Abstract 

 
The COVID-19 pandemic, as well as Russia‘s war in Ukraine and Western economic sanctions against 

Russia, have fueled high inflation. In order to reduce that high inflation, the US Federal Reserve raised bank 
interest rates, which caused some banks in the US to go bankrupt. At the same time, it is widely believed that 
due to the high inflation, zombie companies and zombie banks will cease to exist. The article shows that 
there are two types of zombie economy – orthodox and heterodox. The first type is based on government 
guarantees, while the second is based on government subsidies or/and low interest rates on bank loans. It is 
substantiated that due to the Olivera-Tanzi Effect, high inflation is not a threat to the existence of an ortho-
dox zombie economy, although it does create difficulties for the existence of a heterodox zombie economy. 
The obligations taken by the US leadership to avoid a banking crisis may also provoke the process of zom-
bification of those banks against which government measures will be used to ensure their solvency. 

Keywords: high inflation, banking crisis, orthodox zombie economy, heterodox zombie economy, Oli-
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