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ЗАКОНОМЕРНОСТИ РАЗВИТИЯ 

КРЕДИТА И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

ИНВЕСТИЦИОННЫХ БАНКОВ 

НА ФИНАНСОВОМ РЫНКЕ

Общие экономические законы и их 
логическое проявление на практике

азвитие кредитных отношений во многом опреде-
ляет развитие экономики. В связи с этим актуаль-
ным остается изучение законов и закономерностей 
кредита. «Сущность кредита представляет собой 
отношения между кредитором и заемщиком по по-

воду возвратного движения стоимости и выражается в единстве 
всех многообразных и противоречивых форм проявления данных 
отношений». [1] Особый интерес вызывают экономические отно-
шения, связанные с «публичным» долгом, возникающим в рам-
ках организации выпуска и обращения облигаций, как корпора-
тивных, так и государственных, муниципальных. Эти отношения 
предполагают возвратное движение стоимости между заемщи-
ком и большим количеством не связанных между собой креди-
торов – покупателей облигаций. Особенностью подобного рода 
отношений является их публичный характер, возможность об-
ращения облигаций на финансовом рынке, функционирующем 
в соответствии со специфическими правилами. На таком рын-
ке общие экономические законы – прибыли, стоимости, эко-
номии времени и пропорционального развития экономики – 
проявляются в особых формах, сохраняя свое содержание. За-
кон прибыли предполагает прибыльность для участников сделки 
– кредиторов, заемщиков, инвестиционных банков – организато-
ров сделок. Закон стоимости реализуется через ценообразование, 
имеющее форму процента (купонного дохода) и комиссионно-
го вознаграждения, уплачиваемого организаторам сделки и раз-
личным консультантам. В процессе обращения облигаций доход 
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может быть получен и за счет 
колебания курсовой стоимости 
облигаций, что существенно от-
личает публичный долг. Другой 
его особенностью является со-
храняющаяся на протяжении 
всего срока действия кредита 
ликвидность, т.е. возможность 
продажи облигаций. Закон эко-
номии времени в подобном слу-
чае проявляется также специфи-
ческим образом. Благодаря ра-
боте инвестиционного банка – 
посредника между заемщиком 
и финансовым рынком, прово-
дящего работу по подготовке 
проспекта эмиссии облигаций, 
раскрывающего комплексную 
информацию о заемщике, мно-
гочисленные кредиторы эконо-
мят время, освобождаясь от не-
обходимости изучения финан-
сового состояния заемщика, 
анализа кредитуемой сделки, 
анализа обеспечения (основной 
объем обращающихся на рын-
ке облигаций представляет со-
бой необеспеченный долг). За-
кон пропорционального разви-
тия, требующий соблюдения 
пропорций между объемами 
кредитных вложений и объема-
ми ВВП, проявляется в тесной 
взаимосвязи со спросом и пред-
ложением на отдельные инстру-
менты. 

Кредитные отношения 
на макроуровне: анализ 

формы и содержания

Следует отметить, что откры-
тым остается вопрос о форме 
кредита, соответствующей кре-
дитным отношениям, связан-
ным с выпуском и обращени-
ем облигаций. Формы кредита 

рассматриваются в зависимости 
от кредитора и заемщика, ссу-
женной стоимости, целевых по-
требностей заемщика. [3] В слу-
чае с выпуском облигаций речь 
идет, безусловно, о денежной 
форме кредита, поскольку от-
ношения по поводу ссуженной 
стоимости возникают на орга-
низованном рынке капиталов, 
ссуженная стоимость может 
выступать исключительно в де-
нежной форме. В зависимости 
от целей и потребностей заем-
щика кредит может принимать 
производительную и потреби-
тельскую формы. При выпуске 
корпоративных облигаций це-
лью эмитента является развитие 
производства, для чего привле-
каются средства на рынке ка-
питалов, дающие, в отличие от 
банковского кредита, возмож-
ность заимствования в больших 
объемах, на сроки, превышаю-
щие срок краткосрочного бан-
ковского кредита, по ставкам, 
как правило, ниже ставок бан-
ковского кредита. Выпуск госу-
дарственных и муниципальных 
облигаций осуществляется с це-
лью покрытия дефицита соот-
ветствующего бюджета. Цели 
подобного рода заимствований 
не связаны с удовлетворением 
потребностей отдельных част-
ных лиц, с определенной долей 
условности эти кредитные от-
ношения могут быть отнесены 
к производительной форме кре-
дита. По характеру кредитора 
и заемщика в экономической 
литературе выделяются бан-
ковская, хозяйственная (ком-
мерческая), государственная, 
международная и граждан-
ская формы кредитов. Кредит, 

предоставленный посредством 
организации выпуска и покуп-
ки облигаций эмитента, не мо-
жет быть отнесен к банковской 
форме кредита. В качестве за-
емщика в данном случае могут 
выступать корпорации, государ-
ство или муниципальные обра-
зования. В качестве кредиторов 
– институциональные инвесто-
ры (инвестиционные и пенси-
онные фонды, страховые ком-
пании) и частные лица с высо-
ким доходом – клиенты private 
banking, а также коммерческие 
банки. Исходя из многообразия 
кредиторов, не связанных меж-
ду собой, данные кредитные от-
ношения не могут быть отнесе-
ны к банковской форме креди-
та. Не относятся они и к хозяй-
ственной (коммерческой) фор-
ме кредита, несмотря на то, что 
среди кредиторов могут быть и 
промышленные предприятия. В 
ряде случаев, в рамках работы 
по управлению временно сво-
бодными средствами, они так-
же могут быть в числе приоб-
ретателей и держателей обли-
гаций. Государство в лице го-
сударственных инвестицион-
ных фондов, банков и институ-
тов развития, приобретающих 
облигации, может рассматри-
ваться как кредитор, однако это 
не дает оснований отнести та-
кие кредитные отношения к го-
сударственной форме кредита. 
При эмиссии и обращении евро-
облигаций кредитные отноше-
ния приобретают международ-
ную форму. Приобретение част-
ными лицами облигаций на ор-
ганизованном рынке через по-
средничество инвестиционных 
банков не позволяет отнести их 
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к гражданской форме кредита, 
предполагающей участие граж-
дан в кредитной сделке в каче-
стве кредиторов. В связи с этим 
требует изучения вопрос о не-
кой новой форме кредита, по-
лучающей в нашей стране все 
более активное распростране-
ние и широко используемой в 
практике за рубежом. Рассма-
триваемые кредитные отноше-
ния носят публичный характер, 
объединены высокой ликвидно-
стью инструмента (облигаций) 
и большим количеством не свя-
занных между собой кредито-
ров. Однако термин «публич-
ный кредит» или «публичный 
долг» применяется при описа-
нии заимствований государства 
и муниципальных образований 
в различных формах, в том чис-
ле в форме выпуска облигаций и 
обычно не распространяется на 
корпоративные облигации. Сле-
дует отметить, что до настояще-
го времени использование дан-
ного термина не соотносилось с 
какой-либо из форм кредита.

Взаимосвязь 
функционирования 

общих и частных 
законов кредита

Общие законы кредитной 
сферы проявляются во взаимо-
действии с частными законами 
кредита, в том числе с законом 
экономического предела креди-
тования. Рассмотрим подробнее 
вопрос о количественных и ка-
чественных границах креди-
та применительно к кредиту в 
форме инструментов финансо-
вого рынка. Содержание этого 
закона в экономической литера-

туре трактуется в узком и ши-
роком смысле. В первом случае 
границы кредитования опреде-
ляются размером временно сво-
бодных денежных средств. [2] 
Такой подход не учитывает вве-
дения в хозяйственный оборот 
посредством кредита допол-
нительных денежных средств. 
Поэтому более обоснованным 
представляется подход, опре-
деляющий количественные гра-
ницы роста кредитных вложе-
ний темпами роста совокупно-
го общественного продукта. [1] 
Лаврушин О.И. увязывает гра-
ницы кредита с его сущностью, 
определяемой в основном воз-
вратным движением ссуженной 
стоимости. [3] Нельзя не согла-
ситься с Н.И. Валенцевой, вы-
деляющей не только количе-
ственные, но и качественные 
границы кредита. В ее трактов-
ке качественные границы кре-
дита определяются структурой 
совокупного общественного 
продукта, структурой ресурсов 
и особенностями кругооборота 
средств заемщика. Позитивен 
для экономики не всякий рост 
объема кредитных вложений, а 
только тот, который связан с ре-
альным ростом объемов произ-
водства товаров и услуг. Именно 
поэтому особую роль играет ре-
гулирование финансового рын-
ка в целом, а не отдельных его 
сегментов: рынка банковских 
услуг, инвестиционной деятель-
ности, рынка страхования.

Следует отметить, что благо-
даря бурному развитию инстру-
ментов финансового рынка, в 
частности, производных финан-
совых инструментов, структура 
ВВП развитых стран претерпе-

ла существенные изменения за 
счет увеличения доли деривати-
вов, при этом объем последних 
значительно превышает объемы 
инструментов, находящихся в 
базе деривативов. Отрыв объ-
ема финансовых инструментов 
от реальных активов стал дето-
натором глобального финансо-
вого кризиса. Нарушение про-
порций, вытекающих из зако-
нов кредита при наращивании 
объемов ипотечных кредитов 
«sub-prime», а затем секьюрити-
зация данных кредитов являют-
ся наглядным примером необхо-
димости учитывать взаимосвязь 
между требованиями общих и 
частных законов кредитной сфе-
ры в процессе деятельности не 
только коммерческих банков, но 
и всех участников финансового 
рынка. В рамках регулирования 
деятельности участников фи-
нансового рынка следует вни-
мательно рассматривать про-
порции, вытекающие из обще-
го закона – пропорционально-
го развития, и частных законов 
кредита – возврат ности креди-
та и экономического предела 
кредитования.

Закономерность 
развития кредитных 

отношений: факторный 
аспект

Развитие кредитных отноше-
ний представляет собой много-
образный и сложный процесс, 
связанный с воздействием цело-
го ряда факторов. Особого вни-
мания заслуживает изучение 
закономерностей развития кре-
дита, к числу которых, с нашей 
точки зрения, следует отнести:



№ 3/2011, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 5

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ

глобализацию; �
концентрацию; �
публичность долга; �
повышение роли инстру- �

ментов финансового рынка.
В условиях глобализации 

эко номики в целом финансо-
вые рынки становятся глобаль-
ными. Применительно к кре-
дитным отношениям это про-
является в стремлении заем-
щиков привлекать средства на 
различных региональных рын-
ках, а кредиторов – диверсифи-
цировать вложения, предостав-
ляя средства заемщикам по все-
му миру. Наиболее удобные для 
этого инструменты предлагает 
финансовый рынок. К их чис-
лу, в первую очередь, относятся 
облигации.

В современных условиях 
растут объемы заимствований, 
что связано с увеличением мас-
штабов производства, его кон-
центрацией, увеличением чис-
ла слияний и поглощений, в том 
числе и трансграничных. Имен-
но финансовый рынок предо-
ставляет возможности привле-

кать средства в больших объ-
емах за счет числа участников 
– потенциальных кредиторов. 
Финансовый рынок предлагает 
и инструменты заимствований, 
так называемые инструменты с 
фиксированным доходом, к ко-
торым относятся в основном 
облигации. Концентрация дол-
га невозможна без достаточного 
количества кредиторов, финан-
сирующих одного заемщика или 
одну кредитную сделку. Поэто-
му механизмы выпуска и обра-
щения облигаций, предполага-
ющие прозрачность заемщика, 
предоставление исчерпываю-
щей информации о нем и целях 
кредита, представляются наибо-
лее адекватными. Следует отме-
тить большую роль инвестици-
онных банков – организаторов 
сделок по выпуску облигаций, 
выполняющих работу по изуче-
нию заемщика, его финансового 
состояния, кредитуемой сделки, 
сопровождению кредита, в том 
числе через проведение депози-
тарной деятельности.

К закономерностям развития 

кредита в современных услови-
ях следует отнести повышение 
роли инструментов финансово-
го рынка. Наряду с облигациями 
особое внимание следует обра-
тить на гибридные финансовые 
инструменты, предполагающие 
трансформацию кредитных отно-
шений в отношения собственно-
сти. К числу таких инструментов 
относятся конвертируемые обли-
гации, варранты, привилегиро-
ванные акции. Представляется, 
что роль этих инструментов бу-
дет возрастать.

Развитие кредитных отно-
шений, опосредуемых финан-
совым рынком, невозможно без 
участия инвестиционных бан-
ков, выступающих посредником 
между клиентом (корпорацией, 
государством, муниципальными 
образованиями, частными лица-
ми) и рынком капиталов, важ-
нейшим сегментом финансово-
го рынка. Благодаря инвести-
ционной деятельности банков 
становится возможным выпуск 
и обращение долговых инстру-
ментов финансового рынка.
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ФФ
Финансовая глобализация: 

тенденции и контртенденции

инансовая глобализация представляет собой транс-
формацию международного и национального рынков 
финансовых активов в единый трансграничный ми-
ровой рынок, характеризующийся свободным дви-
жением капиталов и интегрированным процессом 

ценообразования. Движущими силами этого процесса является дея-
тельность транснациональных корпораций, а также геополитические 
и геоэкономические интересы ведущих мировых держав.

Превращение субъектов национальных финансовых рынков в 
субъектов единого рынка резко увеличивает их возможности по 
управлению финансовыми активами, создает условия для дивер-
сификации активов и проведения операций хеджирования рисков. 
[1, 3] Обращение финансовых активов национальных эмитентов 
вне национальных границ обеспечивает их справедливую оценку 
и высокую ликвидность, а также положительно влияет на финан-
совую устойчивость эмитентов, позволяя оперативно привлекать 
необходимые ресурсы и эффективно управлять денежными пото-
ками. Ориентация на единые мировые цены способствует устой-
чивости национальных финансовых рынков и уменьшает риски 
инвестиционного процесса. [2]

Использование мировых валют для проведения расчетов сни-
жает инфляционные и девальвационные риски, обеспечивает ре-
гулярность осуществления платежей и относительную стабиль-
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ность накоплений. Активность 
кредитования на мировом рынке 
предопределяет интенсивность 
процесса мультиплицирования 
ведущих валют и формирование 
достаточного объема междуна-
родной ликвидности. [4, 5]

Финансовая глобализация 
способна оказывать на ситуа-
цию в мировой экономике не 
только позитивное, но и нега-
тивное воздействие. В частно-
сти, глобальные процессы в фи-
нансовой сфере:

усиливают рыночную во- �
латильность; 

ускоряют перенос не ус той- �
чивости из одних секторов фи-
нансового рынка в другие; 

приводят к интенсифика- �
ции движения международного 
спекулятивного капитала, нега-
тивно воздействующего на со-
стояние платежных балансов 
конкретных стран; 

подрывают макроэконо- �
мическую стабильность кон-
кретных стран при принятии 
транснациональными корпора-
циями решений о переносе про-
изводств и изменений в аллока-
ции ресурсов; 

приводят к дестабилиза- �
ции финансового и товарного 
рынка при высокой спекулятив-
ной активности.

В современных условиях тен-
денции к финансовой глобали-
зации противодействует контр-
тенденция, состоящая в акку-
мулировании значительных ре-
сурсов национальных инвесто-
ров на внутренних финансовых 
рынках. Даже в условиях бы-
стро развивающегося мирового 
финансового рынка сохраняется 
устойчивая связь между дина-

микой внутренних сбережений 
и внутренних инвестиций в кон-
кретных странах. Это означает, 
что большинство частных и ин-
ституциональных инвесторов 
размещают накопления на на-
циональном финансовом рын-
ке, а на мировой рынок данные 
накопления попадают в резуль-
тате деятельности транснацио-
нальных финансовых институ-
тов. Такой эффект получил на-
звание парадокса Фельдштайна-
Хориоки. Также прослеживает-
ся закономерность предпочте-
ния инвесторами ведущих стран 
вложений своих накоплений в 
финансовые инструменты, об-
ращающиеся на национальном 
рынке. Этот эффект известен 
как «домашнее смещение» в вы-
боре объектов инвестирования. 
Оба отмеченных эффекта вызва-
ны высокими трансакционными 
издержками капиталовложений 
на мировом финансовом рынке, 
связанными с оплатой достовер-
ной информации о финансовом 
положении и перспективах биз-
неса эмитентов конкретных фи-
нансовых инструментов.

Модификация целей 
денежно-кредитной 
политики в условиях 

глобализации

В условиях финансовой гло-
бализации и определяемой ею 
открытости национальных эко-
номик возможности централь-
ных банков по достижению тра-
диционных целей ДКП – стра-
тегических, промежуточных, 
операционных – существенно 
меняются.

В результате влияния глоба-

лизации резко снижаются воз-
можности центральных банков 
по достижению трех стратеги-
ческих целей ДКП – экономи-
ческого роста, ценовой стабиль-
ности, занятости, а также огра-
ничиваются возможности обе-
спечения устойчивости финан-
сового рынка.

Повышение эффективно-
сти ДКП должно быть связано 
не с детализацией его проме-
жуточных и оперативных це-
лей, а с постановкой новой 
стратегической цели, способ-
ной интегрировать положи-
тельные воздействия ДКП на 
национальную экономику и 
минимизировать негативные 
последствия принимаемых в 
ее рамках мер. Такой интегри-
рованной целью ДКП в усло-
виях глобализации является 
конкурентоспособность наци-
ональных компаний. 

Эта цель непосредственно 
связана с обеспечением эконо-
мического роста. В условиях от-
крытой экономики слагаемыми 
такого роста являются: 

высокий уровень сово- �
купного предложения товаров 
и услуг, поддерживаемый пла-
тежеспособным спросом; 

инновационная и инвести- �
ционная активность компаний; 

высокое качество рабочей  �
силы; широкое использование 
преимуществ международно-
го сотрудничества, в том числе 
международной диверсифика-
ции производства и производ-
ственных, сырьевых, финансо-
вых ресурсов мирового рынка; 

устойчивые налоговые по- �
ступления в бюджетную систе-
му и их эффективное примене-
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Рис. 1. Цели, показатели, методы 
и инструменты ДКП в условиях финансовой 

глобализации

Цель Конкурентоспособность
компаний

Денежные агрегаты

Инфляция

Процентная ставка

Валютный курс

Регулирование 
денежной базы

Регулирование 
валютного курса

Регулирование 
процентной ставки

Операции 
на валютном рынке

Рефинансирование 
коммерческих банков

Таргетирование инфляции

Таргетирование пределов 
колебаний валютного курса

Операции на рынке 
казначейских обязательств

Методы
ДКП

Инструменты

Показатели
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ние для модернизации инфра-
структуры.

Реализация указанных пред-
посылок экономического роста 
возможна лишь при качествен-
ной организации международ-
ного бизнеса национальных 
компаний, включающего соз-
дание сетей зарубежных дочер-
них компаний, а также центров 
 НИОКР в ведущих регионах ин-
новационной активности. Под-
держание конкурентоспособ-
ности национальных компаний 
на мировом рынке означает обе-
спечение их лидирующих пози-
ций во внутренней экономике. 
Поэтому приоритетным направ-
лением следует считать имен-
но международную конкурен-
тоспособность компаний, обе-
спечиваемую в значительной 
степени макроэкономической 
конкурентоспособностью на-
циональной экономики.

Следовательно, обеспечение 
методами ДКП экономическо-
го роста в национальной эко-
номике в значительной мере 
решается за счет повышения 
конкурентоспособности на-
циональных компаний. При 
этом появляются возможности 
преодоления отмеченных выше 
ограничений воздействия ДКП 
на экономический рост в усло-
виях глобальной экономики. В 
частности, при высокой конку-
рентоспособности националь-
ного бизнеса стимулирование 
внутреннего спроса может при-
водить к увеличению импорта 
дочерних фирм, сохраняющего 
позиции крупных отечествен-
ных компаний. Высокая дивер-
сифицированность инвестици-
онной активности, реализация 

проектов в различных странах 
препятствуют оттоку капитала 
при снижении процентных ста-
вок на внутреннем рынке.

Стабильность цен также 
может рассматриваться как 
элемент интегрированной це-
ли ДКП – обеспечения конку-
рентоспособности компаний. 
Низкие темпы инфляционного 
процесса предопределяют ста-
бильность условий реализа-
ции продукции, прогнозируе-
мость валютного курса, отсут-
ствие девальвационной маржи 
в процентных ставках в наци-
ональной валюте, возможность 
осуществления средне- и долго-
срочных инвестиционных и ин-
новационных проектов, благо-
приятные условия привлечения 
заемных ресурсов и управления 
оборотным капиталом.

Обеспечение конкуренто-
способности компаний как 
цель ДКП согласуется с тарге-
тированием инфляции. Кор-
поративный сектор является не 
только объектом сигналов цен-
трального банка о допустимых 
темпах роста цен, но и субъек-
том ответной реакции, обеспе-
чивающей обратную связь. Это 
связано с тем, что на основе 
поступающей от центрального 
банка информации компании по-
лучают возможность долгосроч-
ного бизнес-планирования.

Повышение кон-
курентоспособно-
сти  компаний  как 
 интегрированная 

 стратегическая ДКП

Декларирование денежными 
властями повышения конкурен-

тоспособности компаний в ка-
честве интегрированной цели 
ДКП способствует расширению 
горизонта бизнес-планирования 
и обеспечивает рентабельность 
инвестиционных проектов, за-
ложенную при их разработке. 

Выбор конкурентоспособно-
сти как интегрированной стра-
тегической цели ДКП предпо-
лагает развитие международ-
ной составляющей деятельно-
сти компаний и широкую ди-
версификацию их бизнеса, в 
том числе создание широкой 
сети дочерних компаний и фи-
лиалов в различных регионах 
мира. В этой ситуации неизбе-
жен частичный перенос произ-
водства в другие страны, а так-
же использование аутсорсинга. 
Одновременно создаются усло-
вия для получения передовых 
зарубежных технологий и мо-
билизации интеллектуального 
потенциала, аккумулируемого 
в зарубежных дочерних струк-
турах, для развития родитель-
ских корпораций. Развитие на-
циональных компаний стиму-
лирует дополнительный спрос 
на труд на внутреннем рынке 
и повышение качества рабочей 
силы вследствие конкуренции 
за рабочие места. В таком слу-
чае негативные последствия от 
частичного перевода производ-
ственных мощностей за рубеж 
и аутсорсинга будут в опреде-
ленной мере компенсироваться 
позитивными изменениями на 
национальном рынке труда.

Повышение конкурентоспо-
собности компаний предпола-
гает обеспечение устойчивости 
внутреннего финансового рын-
ка. В данном случае целью ДКП 
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станет предотвращение как не-
достатка ликвидности, так и ее 
чрезмерных объемов. Для обе-
спечения конкурентоспособно-
сти компаниям важна политика 
центрального банка, способная 
минимизировать волатильность 
финансового рынка за счет огра-
ничения спекулятивной актив-
ности. В подобном случае про-
цессы формирования добавлен-
ной стоимости компаний и их 
капитализации не будут нейтра-
лизованы действиями спекулян-
тов. Соответственно, инвесто-
ры получат возможность прини-
мать долгосрочные решения и 
точнее определять перспектив-
ную доходность компаний.

К основным методам по-
вышения конкурентоспособно-
сти национальных компа ний 
как интегрированной страте-
гической цели ДКП сле дует 
отнести: 

регулирование денежной  �

базы и денежных агрегатов; 
управление валютным  �

курсом; 
воздействие на процент- �

ную ставку. 
Использование данных ме-

тодов с учетом взаимовлияния 
монетарных показателей спо-
собно обеспечить необходимую 
эффективность ДКП в условиях 
глобальной экономики.

К инструментам такого вари-
анта ДКП относятся: 

1) операции на валютном 
рынке и рынке государственных 
казначейских обязательств; 

2) рефинансирование ком-
мерческих банков, таргетирова-
ние инфляции, таргетирование 
пределов колебаний валютного 
курса. 

Выбор этих инструментов 
предопределен их эффективно-
стью в условиях открытой эко-
номики. Указанные инструмен-
ты обеспечивают влияние на 

национальных экономических 
агентов и оставляют централь-
ному банку простор для манев-
ра при резком изменении конъ-
юнктуры мирового финансово-
го рынка.

Схема целей, методов, пока-
зателей и инструментов ДКП в 
условиях финансовой глобали-
зации приведена на рис. 1.

Таким образом, конкурен-
тоспособность компаний как 
стратегическая цель ДКП в 
условиях глобальной экономи-
ки дает возможность интегри-
ровать все четыре традицион-
ные стратегические цели: эко-
номический рост, ценовую ста-
бильность, высокую занятость, 
устойчивое функционирование 
финансового рынка. Постанов-
ка такой цели ДКП позволяет 
преодолеть ограничения на ре-
ализацию традиционных целей, 
проявляемые в условиях откры-
той экономики.
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ПП
Суверенные денежные фонды – 

участники современного глобального 
финансового рынка

о прогнозам экспертов IWG (International Working 
Group of Sovereign Wealth Funds), сформированной 
Международным валютным фондом и разработав-
шей в октябре 2008 г. так называемые «Общепри-

нятые принципы и практику образования суверенных фондов бла-
госостояния (Принципы Сантьяго)», суверенные фонды благосо-
стояния могут превратиться к 2015 г. в ведущих участников миро-
вого финансового рынка. [1] При этом объемы продукции и услуг, 
производимые активами, контролируемыми этими фондами, спо-
собны превзойти по размерам аналогичные показатели экономи-
ки США. На конец 2008 г. совокупные инвестиционные ресурсы 
мировых суверенных фондов благосостояния достигли 3,87 трлн 
долл. США. Согласно подсчетам «Financial Times», к 2015 г. их 
активы могут составить 15 трлн долл. При этом все SWF ведут 
активную инвестиционную политику. Так, в 2007 г. эти фонды 
инвестировали 80 млрд долл. только в банковский сектор США и
190 млрд долл. в государственные казначейские ценные бумаги 
США. [2]

По мнению Яна Рэндолфа, одного из руководителей Global 
Insight, суверенные денежные фонды являются новейшей веду-
щей силой мирового финансового рынка, которая идет на сме-
ну хедж-фондам и частным инвестиционным фондам. Они уже 
постепенно сменяют центробанки в качестве крупнейших заем-
щиков. В результате ЕС и США в настоящее время в экстренном 

Annotation:  In this article is given the description of sovereign monetary funds as the participations 

of the global financial market, made the analysis of the practice of the creation of the sovereign welfare 

funds and management of fund’s assets.

Key words:  sovereign monetary funds, sovereign welfare funds, reserve funds, welfare national funds, next 

generation funds.
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порядке разрабатывают меры по 
защите стратегических отраслей 
своих экономик и даже отдель-
ных компаний от «излишнего» 
присутствия в них иностранных 
инвесторов, представленных 
национальными стабилизаци-
онными, резервными и распре-
делительными фондами.

В связи c этим полагаем сво-
евременным и актуальным рас-
смотреть действующую в мас-
штабах мирового финансового 
рынка практику формирования 
и управления суверенными фон-
дами благосостояния (Sovereign 
Wealth Funds, SWF), которых к 
2010 г. уже насчитывается около 
тридцати, включая два россий-
ских: Резервный фонд и Фонд 
национального благосостоя-
ния РФ. Как известно, именно 
средства Резервного фонда РФ 
с осени 2008 г., то есть с начала 
последнего глобального кризи-
са, направляются на регулиро-
вание ликвидности российско-
го финансового рынка (РФР) и 
восстановление на нем баланса 
«долги – деньги». Чтобы вер-
нуть доверие к банковскому 
сектору РФР, преодолеть дефи-
цит ликвидности, обеспечить 
нормальное функционирова-
ние ряда российских предпри-
ятий и банков, Правительство 
РФ предприняло ряд мер, на-
правленных на стабилизацию 
российского финансового рын-
ка и экономики в целом. Од-
ним из направлений корректи-
ровки стали предложения Мин-
фина РФ по инвестированию 
средств Фонда национального 
благосостояния, которые содер-
жали новые направления и ин-
струменты для инвестирования 

средств ФНБ. Все ограничения 
по размещению на внутреннем 
рынке отменялись, а Минфину 
РФ предоставлялось самостоя-
тельное право решать, сколько 
средств суверенных денежных 
фондов инвестировать на вну-
треннем рынке, а сколько на 
внешнем. Новые правила инве-
стирования предусматривают 
расширение перечня ценных бу-
маг, в которые можно вклады-
вать средства ФНБ и Резервно-
го фонда, в том числе в акции и 
корпоративные облигации. Пре-
дельный объем инвестирования 
в негосударственные облигации 
предполагается установить на 
уровне 40%, в государственные 
– 100%. Максимальный объем 
вложений в депозиты коммерче-
ских банков должен быть огра-
ничен 30%. До сих пор средства 
ФНБ инвестировались по ана-
логии с Резервным фондом – 
только в суверенные долговые 
обязательства, в долговые бума-
ги иностранных агентств и ино-
странных центральных банков, 
а также в долговые обязатель-
ства международных финансо-
вых организаций (МФО). Но-
вые направления инвестирова-
ния средств суверенных денеж-
ных фондов в ресурсы мирового 
и национального финансовых 
рынков предполагают необхо-
димость анализа особенностей 
формирования и управления 
SWF в сложившейся мировой 
практике. На наш взгляд, имен-
но особенности формирования 
суверенных денежных фондов 
в различных странах определя-
ют возможности SWF по инве-
стированию своих ресурсов в 
различные продукты мирового 

финансового рынка (государ-
ственные и частные (корпора-
тивные) ценные бумаги, бан-
ковские депозиты, деривативы, 
средства хедж-фондов и т. п.), 
а также по управлению этими 
средствами.

Действующая 
практика образования 

суверенных фондов 
благосостояния (SWF)

Государственные стабилиза-
ционные (суверенные) денеж-
ные фонды являются сравни-
тельно новым инструментом 
регулирования национальных 
финансовых рынков. Источни-
ки их формирования –денежные 
средства, выступающие в каче-
стве «избыточных» по отноше-
нию либо к нормам финансиро-
вания государственных бюдже-
тов, либо к сложившемуся ранее 
и отраженному в национальных 
государственных актах уровню 
государственных бюджетных 
фондов. Как правило, основны-
ми источниками формирования 
государственных стабилизаци-
онных фондов являются допол-
нительные доходы, которые го-
сударство получает в результа-
те благоприятной конъюнкту-
ры на мировом рынке – реали-
зации по более высоким ценам 
экспортируемых сырьевых ре-
сурсов (нефти, газа, металлов 
и др.). Поэтому в странах, где 
основным источником притока 
дополнительной валютной вы-
ручки становится экспорт при-
родных ресурсов, за счет по-
ступлений от которого форми-
руются дополнительные дохо-
ды и социально значимые рас-
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ходы государственных бюдже-
тов, принято формировать суве-
ренные фонды благосостояния. 
Они имеют либо стабилизаци-
онный, либо сберегательный 
характер, либо и тот, и другой 
одновременно. Например, в РФ 
Резервный фонд РФ является 
целевым стабилизационным, 
что дало возможность исполь-
зовать его средства в период 
2008–2010 гг. для смягчения в 
нашей стране последствий гло-
бального финансового кризиса. 
А Фонд национального благосо-
стояния России (ФНБ РФ) соз-
дан для аккумуляции накопле-
ния денежных средств для буду-
щих поколений. Национальный 
фонд республики Казахстан 
(НФРК) был создан в 2000 г. с 
целью снижения зависимости 
республиканского бюджета от 
конъюнктуры мировых цен на 
экспортируемые природные ре-
сурсы (стабилизационная функ-
ция) и для формирования нако-
плений для будущих поколений 
(сберегательная функция). 

В современной мировой 
практике используют три ти-
па аналогов российского Ста-
билизационного фонда (в на-
стоящее время Резервного фон-
да и Фонда будущих поколений 
РФ):

– фонды, выполняющие ста-
билизационные функции и на-
зываемые в этой связи стабили-
зационными (Аляска, Венесуэ-
ла, Колумбия, Канада (провин-
ция Альберта), Кувейт, Нигерия, 
Норвегия, Туркмения, Чили);

– фонды, которые формиру-
ются для создания стратегиче-
ских финансовых резервов в це-
лях решения в перспективе эко-

номических и социальных про-
блем будущих поколений (Кана-
да, Аляска, Кирибати, Кувейт, 
Оман, Папуа – Новая Гвинея);

– резервные бюджетные 
фонды, используемые в неор-
динарных ситуациях (Гонконг, 
Сингапур, Эстония, ЮАР).

Стабилизационные фонды 
(в узком понимании) в обще-
принятой мировой практике фор-
мируются для достижения теку-
щей сбалансированности бюд-
жетов в условиях изменяющейся 
внешнеэкономической конъюн-
ктуры, а также для регулирова-
ния национального финансового 
рынка (например, венесуэльский 
Фонд макроэкономической ста-
билизации). В период благопри-
ятной ценовой конъюнктуры та-
кие фонды наполняются за счет 
отчислений от рентных плате-
жей (причем обеспечивается 
пропорциональность подобных 
отчислений от уровня цен миро-
вого рынка). В условиях низких 
цен мирового рынка аккумули-
рованные средства используют-
ся для финансирования бюджет-
ных расходов.

Фонды будущих поколений 
ориентированы на накопление 
ресурсов на длительную пер-
спективу – обеспечение расхо-
дов госбюджетов в условиях ис-
черпания запасов полезных ис-
копаемых и т. п. Помимо отчис-
лений рентных платежей (как 
правило, фиксированных и в 
меньшей степени зависящих от 
мировых цен), значимую роль 
в формировании таких фондов 
играют доходы от инвестиро-
вания накопленных средств. В 
ряде случаев (кувейтский Фонд 
будущих поколений, норвеж-

ский Государственный нефтя-
ной фонд) масштабы доходов 
от инвестирования средств по-
добных фондов сопоставимы 
с поступлениями, связанными 
с природной рентой, или даже 
превосходят их. Кроме того, в 
отдельных странах (кувейтский 
Фонд будущих поколений) в та-
кие фонды зачисляются все виды 
доходов бюджета при достиже-
нии профицита, средства от при-
ватизации госимущества и т. п.

Распределительные фонды 
или фонды, предназначенные 
для аккумулирования и распре-
деления природной ренты среди 
населения (например, Постоян-
ный фонд Аляски) формируют-
ся за счет направления в них на 
постоянной основе платежей за 
использование природных ре-
сурсов, которые затем распре-
деляются по индивидуальным 
счетам граждан.

Средства фондов будущих 
поколений и распределительных 
фондов в отличие от средств 
стабилизационных фондов не 
могут быть направлены на ре-
гулирование бюджетного дефи-
цита: как правило, это либо за-
прещено законодательно, либо 
ограничено. Средства и распре-
делительных фондов, и фондов 
будущих поколений активно ин-
вестируются в зарубежные фи-
нансовые активы или в разви-
тие национальной экономики 
(Нефтяной фонд Омана, кувейт-
ский Фонд будущих поколений 
и пр.). Положительными мо-
ментами создания таких фон-
дов является, на наш взгляд, 
следующее:

минимизация корреляций  �
между поступлениями в бюд-
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жет от экспорта природных ре-
сурсов, зависящих от мировой 
ценовой конъюнктуры, и расхо-
дами бюджета;

 накопление средств в пе- �
риоды благоприятной конъюн-
ктуры мировых цен на экспор-
тируемые страной природные 
ресурсы для поддержания бюд-
жетных обязательств государ-
ства в периоды неблагоприят-
ной конъюнктуры цен на миро-
вых рынках сырья;

 накопление средств от  �
продаж невосполнимых при-
родных ресурсов для обеспе-
чения потребностей будущих 
поколений (антиципированные 
расходы бюджета);

 стерилизация денежной  �
массы во избежание излишне-
го давления на монетарные па-
раметры в результате избыточ-
ного притока валютной выруч-
ки.

Современные модели 
суверенных денежных 

фондов в странах – 
сырьевых экпортерах

Действующие в настоящее 
время механизмы формиро-
вания суверенных денежных 
фондов (SWF) иностранных 
государств имеют существен-
ные особенности. Здесь следу-
ет признать уникальным опыт 
Норвегии. Норвежский государ-
ственный нефтяной фонд был 
учрежден в 1990 г. с учетом не-
гативных демографических 
процессов (старение населе-
ния, невысокая рождаемость) и 
обусловленной этим в перспек-
тиве возможностью проблем с 
финансированием социально-

го обеспечения и страхования. 
Формирование Нефтяного фон-
да Норвегии в 1990 г. совпало 
также с долгосрочными (40-50 
лет) прогнозами снижения объ-
емов добычи и экспорта энер-
гоносителей к 2040 гг. Поэтому 
Фонд формировался быстрыми 
темпами и накануне последнего 
глобального финансового кри-
зиса (в 2007 г.) его объем пре-
высил 190 млрд долл. при объ-
еме ВВП Норвегии в 187,3 млрд 
долл. [3]

Поступление средств для фор-
мирования Норвежского нефтя-
ного фонда напрямую зависит от 
профицита госбюджета за счет 
продажи нефти по более высо-
ким ценам по сравнению с про-
гнозируемыми при структурном 
дефиците бюджета вследствие 
освобождения от уплаты дохо-
дов в бюджет нефтяной отрас-
лью. На сегодняшний день Не-
фтяной фонд Норвегии пред-
ставляет собой крупнейший из 
аналоговых фондов. Поступле-
ния в него не прекращались да-
же в период критического сни-
жения цен на нефть до 10-12 
долл. за баррель в 1998 г. [4]

В Чили аналог стабилизаци-
онного фонда связан с формиро-
ванием доходов от экспорта ме-
ди. Медный стабилизационный 
фонд Чили был создан в 1985 г. 
как инструмент стабилизации 
реального валютного курса и 
реальных расходов госбюдже-
та. Формирование и использо-
вание средств фонда основано 
на оценке динамики цены меди. 
Ежегодно Министерство финан-
сов Чили устанавливает ориен-
тировочную (базовую) цену на 
медь. Если реальная экспортная 

цена превышает базовую, то из-
лишек фондов перечисляется из 
бюджета в фонд. В 2008 г., к на-
чалу глобального финансового 
кризиса, в фонде было аккуму-
лировано около 21 млрд долл. 
США. Накопление и использо-
вание средств фонда с середины 
1980-х гг. было связано с миро-
вым кризисом внешней задол-
женности развивающихся стран 
1982–1984 гг., от которого суще-
ственно пострадал финансовый 
рынок Чили. Особенностью 
функционирования чилийского 
стабилизационного фонда явля-
ется его использование для ре-
гулирования внешнего долга го-
сударства, а также для поддер-
жания заданных уровней доход-
ности государственной медной 
компании CODELCO. Фактиче-
ски для нее установлен специ-
альный налог в форме изъятия 
ренты. Средства фонда прирав-
ниваются к золотовалютным ре-
зервам и управляются централь-
ным банком Чили.

Венесуэла – типичный круп-
ный экспортер нефти – форми-
рует свой Фонд макроэкономи-
ческой стабилизации с 1998 г. 
Начало его создания совпало 
с мировым финансовым кри-
зисом 1997–1998 гг., то есть в 
ситуации максимального сни-
жения цен на нефть. Фонд дол-
жен служить целям экономики 
и госбюджета от резких цено-
вых колебаний. Первоначаль-
но критерии наполнения фон-
да были сформулированы до-
статочно жестко: если миро-
вая цена на нефть превышает 
нормативную (14,7 долл. США 
за баррель), то каждый доллар 
сверх этой цены перечисляет-
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ся в фонд. В дальнейшем пра-
вила перечисления несколько 
раз менялись, а госбюджет сво-
дился с постоянным дефици-
том. К 2003 г. удалось накопить 
2,53 млрд долл., но правитель-
ство Уго Чавеса вскоре истра-
тило эти деньги и сейчас фонд 
практически не действует.

Нефтяной фонд Кувейта был 
учрежден в 1960 г. в форме Го-
сударственного фонда общих 
резервов с целью аккумули-
рования средств профицита 
госбюджета, образовавшихся 
вследствие высоких экспортных 
цен на нефть. С 1953 г. в Кувей-
те действует Инвестиционный 
фонд Кувейта, в котором к се-
редине 2008 г. было накоплено
260 млрд долл. В Инвестицион-
ный фонд перечисляются 10% 
всех госдоходов ежегодно неза-
висимо от их происхождения и 
цены на нефть. Нефтяной фонд 
Кувейта (Государственный фонд 
общих резервов) был сформи-
рован с целью аккумулирова-
ния средств профицита бюдже-
та, образующегося вследствие 
роста доходов от экспорта неф-
ти. Использование средств фон-
да заключалось в основном в 
финансировании при их помо-
щи государственных расходов, 
особенно социально значимых. 
С 1976 г. в Кувейте сформиро-
ван и функционирует Резерв-
ный фонд будущих поколений. 
С созданием Резервного фон-
да Фонд общих резервов стал 
выполнять стабилизационные 
функции. Оба фонда управля-
ются независимым от прави-
тельства Кувейтским инвести-
ционным агентством. Посту-
пления в Фонд, установленные 

вначале в размере 15% дохо-
дов от экспорта нефти, в даль-
нейшем были снижены до 5% 
(1986 г.). [5]

Интересен опыт формирова-
ния стабилизационного фонда 
в штате Аляска (США). В этом 
штате созданы и функциониру-
ют два фонда: сберегательный 
фонд – Постоянный фонд Аля-
ски и Конституционный стаби-
лизационный резервный фонд. 
Постоянный фонд Аляски был 
учрежден в 1976 г. как трасто-
вый фонд будущих поколений. 
Его основная цель – создание 
инвестиционной базы, которая 
могла бы обеспечить доходы 
для будущих поколений, когда 
запасы нефти истощатся. Фонд 
формируется за счет 25% отчис-
лений от всего объема платежей 
за использование минеральных 
ресурсов (роялти). Поступления 
в него не зависят ни от цен на 
нефть, ни от состояния бюдже-
та (дефицита или профицита). 
Основная сумма фонда инве-
стируется и не может быть из-
расходована на иные цели без 
внесения поправки в законода-
тельство штата. Схема исполь-
зования доходов, получаемых 
от инвестирования средств фон-
да, ежегодно определяется гу-
бернатором и законодательной 
властью штата. Традиционно 
часть инвестиционных доходов 
(с 1982 г. – 42%) выплачивается 
в виде дивидендов всем гражда-
нам штата, а оставшаяся сумма 
направляется на реинвестирова-
ние с целью компенсации сни-
жения реального объема фон-
да в условиях инфляции. Сред-
ства фонда находятся в управле-
нии общественной Корпорации 

«Постоянный фонд Аляски». К 
2008 г. основные средства фон-
да достигли 29,2 млрд долл., 
а размер дивидендов – свыше 
2000 долл. на душу населения.

Конституционный резерв-
ный фонд Аляски был создан в 
1990 г. как форма реагирования 
на резкое снижение цен на нефть 
в конце 1980-х гг., следствием че-
го оказался экономический спад 
и сокращение региональных 
бюджетных расходов. Целью его 
создания была компенсация па-
дения объемов бюджетных до-
ходов региона, в том числе фи-
нансирование кассового разры-
ва на протяжении бюджетного 
года. Доходы Конституционного 
резервного фонда Аляски не свя-
заны с изменением цен на нефть. 
Их объем определяется ежегод-
но законодательной властью как 
часть налоговых доходов и роял-
ти, а также доходов от инвестиро-
вания средств Фонда. Эти сред-
ства предоставляются правитель-
ству штата в виде кредита, кото-
рый должен быть возвращен в пе-
риод бюджетного профицита.

В странах СНГ интересен 
опыт формирования стабилиза-
ционных ресурсов в виде Резерв-
ного валютного фонда и Нефте-
газового фонда развития за счет 
выручки от экспорта газа, нефти 
и хлопка в Туркмении. В первый 
из этих фондов поступает 50% 
всей валютной выручки от экс-
порта газа и 30% валютной вы-
ручки от экспорта нефти и хлоп-
ка. [6] В Нефтегазовый фонд раз-
вития поступает 25% от экспорта 
газа. Эти средства учитываются 
за пределами бюджетных доходов 
и накапливаются на валютных 
авуарах в европейских банках
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(в 2006 г. на счете «Дойче Банка» 
было 1,8 млрд долл. и свыше 1 
млрд долл. в других банках). [7]

Аналог стабилизационного 
фонда создан в Казахстане. Од-
на часть фонда предназначена 
для инвестиций в рамках прио-
ритетов инвестиционной поли-
тики в стране, а другая должна 
служить своеобразной «финан-
совой подушкой» во время эко-
номических или финансовых 
кризисов. Так, в 2008 г. только 
благодаря наличию финансо-
вых резервов банки Казахста-
на смогли погасить свои обя-
зательства. Основными источ-
никами формирования Нацио-
нального фонда Республики Ка-
захстан являются:

– прямые налоги на доходы 
нефтяного сектора (корпоратив-
ный подоходный налог, налог на 
сверхприбыль, роялти, бонусы, 
доли по разделу продукции, 
рентный налог на экспортиру-
емую сырую нефть и газовый 
конденсат);

– поступления от продажи 
участков сельскохозяйственно-
го назначения;

– иные поступления и до-
ходы, не запрещенные законо-
дательством Республики Казах-
стан.

Общий анализ 
принципов управления 

средствами 
суверенных фондов 

благосостояния

Суверенные фонды благо-
состояния создаются в тех го-
сударствах, бюджет которых 
сильно зависит от конъюнктур-
ных факторов. Как правило, это 

мировые цены на сырье. Объ-
ективная необходимость созда-
ния суверенных фондов благо-
состояния в любых их органи-
зационных формах: стабилиза-
ционных, распределительных, 
резервных, будущих поколений 
и пр. – обусловлена нескольки-
ми факторами. 

Во-первых, средства фонда 
могут быть направлены на по-
крытие дефицита госбюдже-
та в периоды неблагоприятной 
конъюнктуры мировых рын-
ков, то есть представляют со-
бой встроенные инструменты 
государственного регулирова-
ния национальных внутренне-
го и внешнего долгов. 

Во-вторых, в период высоких 
цен на сырье SWF позволяет ак-
кумулировать избыточные экс-
портные поступления и предот-
вращать развитие «голландской 
болезни экономики». Смысл 
этого явления состоит в том, что 
рост экспортной выручки, как 
правило, приводит к быстрому 
укреплению национальной ва-
люты. Само по себе такое укре-
пление не представляет угрозы 
для национальной экономики, 
однако постоянные колебания 
валютных курсов вслед за коле-
баниями ценовой конъюнктуры 
создают макро экономическую 
нестабильность и не позволяют 
компаниям избрать определен-
ную стратегию: приспособиться 
к низкому или высокому курсу. 
Кроме того, рост экспортной ва-
лютной выручки в странах вы-
сокого сырьевого монополизма 
приводит, как правило, к росту 
инфляции.

Суверенные фонды благосо-
стояния, будучи инструментами 

средне- и долгосрочной финан-
совой политики, позволяют пре-
дотвращать быстрый рост госу-
дарственных расходов и сглажи-
вать последствия невыполнения 
государством своих социальных 
обязательств. Известно, что го-
сударственные расходы нельзя 
оперативно уменьшить вслед 
за падением государственных 
доходов. В результате неблаго-
приятная конъюнктура мировых 
цен на сырье может приводить 
к крупным дефицитам госбюд-
жета и к дефолтам по госдол-
гам. Поэтому создание фондов 
подчинено либо компенсации 
снижения доходов госбюдже-
тов, либо обеспечению буду-
щим поколениям доходов по-
сле истощения запасов природ-
ных ископаемых. Аккумуляция 
средств фондов поставлена в 
зависимость от экспортных до-
ходов по группам сырьевых то-
варов (нефть, газ, медь, хлопок, 
фосфаты и пр.). Редкими явля-
ются случаи пополнения фон-
дов за счет внешних заимство-
ваний. Но часто используется 
практика формирования внеш-
них активов государств за счет 
средств стабилизационных фон-
дов. На этой основе имеющие-
ся в фондах средства «наращи-
ваются» в результате получения 
процентных и дивидендных до-
ходов от их вложений в финан-
совые активы.

Несмотря на разнообразие 
институциональных форм суве-
ренных фондов можно выделить 
следующие концептуальные 
принципы управления ими:

– транспарентность нако-
пления и использования средств 
фонда;
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– долгосрочная стратегия 
формирования и использования 
ресурсов фонда с учетом кри-
териев роста и допустимого ри-
ска;

– исключение отрицатель-
ного влияния инвестиций фон-
да на экономику;

– независимость от инфля-
ции;

– обязательный анализ эф-
фективности операций фонда 
на основе определенной мето-
дики;

– профессиональный инве-
стиционный менеджмент;

– прозрачность и публич-
ность информации об опера-
циях и аудиторских проверках 
фонда;

– интеграция с госбюдже-
том, обеспечивающая управле-
ние экспортными поступления-
ми и наблюдение за ними с уче-
том целей создания фонда.

Выбор стратегии управления 
средствами фонда зависит от 
приемлемого соотношения ри-
ска/доходности (стабильности). 
Управляющие могут преследо-
вать различные цели: максими-
зировать доходность или обе-
спечить гарантию сохранности 
средств SWF. Набор финансо-
вых инструментов, предусмо-
тренных для инвестирования 
средств фондов, может высту-
пать регулятором соотношения 
риск/доходность. Из таблицы 1 
видно, что Россия придержи-
валась максимально консерва-
тивной стратегии управления 
средствами Стабилизационно-
го фонда до февраля 2008 г., ког-
да он был разделен на два – Ре-
зервный и Фонд национального 
благосостояния. Катарский ин-

вестиционный фонд, напротив, 
ориентирован на максимизацию 
доходности и имеет более ши-
рокий выбор доступных для ин-
вестирования финансовых ин-
струментов, потенциально спо-
собных принести большую до-
ходность, однако при большем 
уровне риска.

Мировой опыт управления 
средствами стабилизационных 
фондов предполагает две вариа-
ции моделей: государственную 
и негосударственную. 

Примерами государствен-
ного управления активами 
ста билизационных фондов 
яв ляются: 

1. Норвежский фонд, кото-
рым владеет Минфин, а управ-
ляет Центральный банк. 

2. Кувейтский фонд, который 
управляется инвестиционным 
агентством, принадлежащим 
государству. 

3. Казахский фонд, которым 
управляет Центробанк Казах-
стана. Примерами негосудар-
ственного (децентрализован-
ного) управления средствами 
SWF могут быть: 

Специализированные кор- �
порации Темасек и Китайская ин-
вестиционная корпорация, соз-
данные соответственно в Синга-
пуре и Китае; 

Суверенные фонды в ОАЭ; �
Постоянный нефтяной  �

фонд штата Аляска, который 
управляется частной корпора-
цией.

Концепция управления сред-
ствами SWF, предложенная 
Международным валютным 
фондом в 2008 г. (т. н. «Прин-
ципы Сантьяго»), предлагает 
выделять несколько основных 

целей инвестиционных опера-
ций SWF:

– сохранность активов фон-
дов;

– поддержание достаточ-
ного уровня ликвидности этих 
активов;

– обеспечение доходности 
активов SWF в долгосрочной 
перспективе при умеренном 
уровне риска.

Для выполнения указанных 
целей все активы суверенных 
денежных фондов принято де-
лить на два портфеля – стаби-
лизационный и сберегатель-
ный, методы управления кото-
рыми принципиально различны. 
Стабилизационный портфель 
в SWF формируется для под-
держания достаточного уровня 
ликвидности активов фондов. 
Основное предназначение сбе-
регательного портфеля – обе-
спечение доходности активов 
SWF в долгосрочной перспек-
тиве при умеренном уровне ри-
ска. Очевидно, что обеспечение 
доходности сберегательной ча-
сти суверенных фондов нацио-
нального благосостояния в дол-
госрочной перспективе преду-
сматривает краткосрочные ко-
лебания доходности. Сбере-
гательный портфель SWF, как 
правило, подразделяется на суб-
портфель ценных бумаг с фик-
сированным доходом (до 75%) 
и субпортфель акций (до 25%). 
Стабилизационный портфель 
должен быть определен в рам-
ках суммы гарантированного 
трансферта.

Для суверенных денежных 
фондов, по рекомендации Меж-
дународного валютного фонда, 
используется принцип «индекс-
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ного управления». Индексное 
управление, называемое также 
«традиционным», заключается 
в формировании портфеля раз-
личных финансовых инстру-
ментов в пропорциях, совпада-
ющих с эталонным портфелем. 
Данный эталон называется ин-
дексом. Результаты управления 
(доходность) и инвестиционные 
риски оцениваются относитель-
но эталонного портфеля или ин-
декса, а также в значительной 
мере зависят от него. Эталон-
ный портфель – это набор цен-
ных бумаг, определяемый инте-

ресами инвестора. Доходность 
эталонного портфеля служит 
мерой при оценке доходности 
управления активами. В каче-
стве эталонного портфеля ис-
пользуются индексы, разрабо-
танные и отслеживаемые веду-
щими мировыми финансовыми 
компаниями.

Эталонным портфелем для 
стабилизационного портфеля 
является индекс, разработан-
ный компанией Merrill Lynch, 
состоящий из казначейских 
векселей США со сроком по-
гашения до шести месяцев

(в основном так называемые 
T-bills, то есть трехмесячные 
казначейские векселя). Короткий 
срок до погашения обеспечивает 
высокую ликвидность и низкие 
колебания доходности стабили-
зационного портфеля SWF. Ста-
билизационный портфель инве-
стируется в высоколиквидные 
надежные денежные активы на-
циональных финансовых рын-
ков стран с высоким кредитным 
рейтингом (соблюдение принци-
па «триады» финансовых инве-
стиций – доходности, надежно-
сти, ликвидности).

Таблица 1

Соотношение доходности инвестиций и уровня риска по вложениям 
средств SWF в период 2000-2008 гг.
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Фонд нацио нального благосо-
стояния Абу-Даби, ОАЭ
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Темасек ( Сингапур)

Катарский инвестиционный 
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Сберегательный портфель 
SWF в целях диверсификации 
и получения относительно бо-
лее высокой доходности в дол-
госрочной перспективе инве-
стируется как в долговые, так и 
в долевые финансовые инстру-
менты, обращающиеся на миро-
вом финансовом рынке.

Эталонным портфелем для 
субпортфеля ценных бумаг с 
фиксированным доходом сбере-
гательного портфеля SWF явля-
ется индекс, составленный ком-
панией Citigroup Inc и включа-
ющий государственные ценные 
бумаги с фиксированным дохо-
дом, эмитентами которых явля-
ются 19 стран: Австралия, Ав-
стрия, Бельгия, Канада, Дания, 
Финляндия, Франция, Герма-
ния, Греция, Ирландия, Италия, 
Япония, Нидерланды, Португа-
лия, Испания, Швеция, Швей-
цария, Великобритания, США. 
Субпортфель ценных бумаг с 
фиксированным доходом сбе-
регательного портфеля SWF ин-
вестируется в государственные 
ценные бумаги, обращающие-
ся в странах, входящих в список 
эталонного портфеля, а также 
может инвестироваться во все 
валюты и финансовые инстру-
менты инвестиционного класса. 
Эталонный портфель облигаций 
частично страхуется (хеджиру-
ется) от краткосрочных колеба-
ний валютных курсов к долла-
ру США.

Эталонным портфелем для 
субпортфеля акций SWF являет-
ся индекс, разработанный ком-
панией Morgan Stanley Capital 
International. На текущий мо-
мент индекс включает 23 стра-
ны: Австралию, Австрию, Бель-

гию, Канаду, Данию, Финлян-
дию, Францию, Германию, Гре-
цию, Гонконг, Ирландию, Ита-
лию, Японию, Нидерланды, Но-
вую Зеландию, Норвегию, Пор-
тугалию, Сингапур, Испанию, 
Швецию, Швейцарию, Велико-
британию, США. Активы суб-
портфеля акций сберегатель-
ного портфеля могут быть ин-
вестированы только в простые 
и привилегированные акции, 
включенные в эталонный порт-
фель конкретного SWF.

Мировая практика образова-
ния и управления суверенны-
ми денежными фондами (ста-
билизационными и их аналога-
ми) убедительно демонстриру-
ет, что в использовании средств 
этих фондов (в основном их 
«наращивание» за счет получе-
ния процентных и дивидендных 
доходов от финансовых инве-
стиций) недооценивается акти-
визация стратегически важных 
реальных инвестиций иннова-
ционного характера для улуч-
шения структуры националь-
ной экономики, в связи с чем 
стабилизирующая роль SWF 
остается невысокой, поскольку 
проявляется дефицит реальных 
инвестиций в те отрасли эконо-
мики, которые не приносят экс-
портной выручки. Данный вы-
вод имеет, на наш взгляд, важ-
ное значение для корректиров-
ки практики использования ана-
логичных фондов в России, по-
скольку идея создания в 2004 г. 
Стабилизационного фонда РФ 
заимствована у стран, остаю-
щихся ресурсными провинция-
ми более развитых государств.

В зарубежных суверенных 
фондах благосостояния в насто-

ящее время отработаны и реали-
зуются различные направления 
использования средств подоб-
ных фондов: стабилизационные 
трансферты в государственный 
бюджет, погашение и обслужи-
вание внешней задолженности, 
распределение части инвести-
ционного дохода от управления 
сберегательным портфелем SWF 
среди населения, финансирова-
ние социальных, экологических 
и т. п. программ.

Во всех случаях создание су-
веренных денежных фондов в 
странах-экспортерах природных 
ресурсов способствует бюджет-
ной устойчивости финансовых 
систем этих стран, оптимизации 
регулирования национальных 
финансовых рынков, расши-
рению их участия на мировом 
финансовом рынке, а сбереже-
ние средств в SWF соответству-
ет принципу равномерного рас-
пределения природных богатств 
между поколениями.
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Инновационные 
процессы в банковской 

сфере

нновации в настоящее время 
стали сутью современного раз-
вития во всех сферах экономи-
ки, в том числе и в банковском 

деле. В банковской сфере эти процессы реали-
зуются через внедрение и широкое распростра-
нение новых банковских продуктов, явившихся 
результатом использования коммуникационных 
и Интернет-технологий, дистанционного бан-
ковского обслуживания (ДБО).

 Уже сейчас банки применяют такие систе-
мы обслуживания клиентов, как Интернет-
банкинг, «Банк-клиент», «Телебанк» и дру-
гие. Опрос компаний-поставщиков решений 
для интернет-банкинга, проведенный CNews 
Analytics, показал, что на сегодняшний день бо-
лее половины всех российских банков имеют 
системы дистанционного банковского обслу-
живания (ДБО). С помощью услуги интернет-

ИИ
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during more than 20 years. Nowadays there is a noticeable lag from foreign commercial banks in the 

management of innovation processes in Russia, that will inevitably lead to a significant weakening of 
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банкинга в ближайшем буду-
щем будет осуществляться до 
50% платежей, а в филиалах – 
5-10%. По словам опрошенных 
респондентов, количество за-
явлений о выдаче кредита, по-
данных через Интернет, соста-
вит 30%, а количество заклю-
ченных договоров по вкладам 
– 30%. Ежегодный рост спроса 
на интернет-услуги составит в 
ближайшие годы как минимум 
100%. Однако аналитики про-
гнозируют, что с насыщением 
рынка в 2011 году рост спроса 
может замедлиться. [1]

Самым  динамичным  на-
правлением развития техноло-
гий ДБО является Интернет-
банкинг. По статистике Банка 
России, в настоящее время су-
ществует около 100 программно-
информационных комплексов, 
реализующих услуги Интернет-
банкинга. [2] В то же время чис-
ло организаций – разработчи-
ков систем Интернет-банкинга 
приблизилось к 50, причем 
аппаратно-программые ком-
плексы Интернет-банкинга соз-
дают как специализирующиеся 
на этом фирмы, так и ранее раз-
рабатывавшие только банков-
ские автоматизированные си-
стемы и соответствующее про-
граммное обеспечение. Основ-
ными лидерами – разработчи-
ками систем ДБО для юриди-
ческих лиц являются «Бифит» 
и «Банкс Софт Системс (БСС). 
Кроме того, системы ДБО созда-
ют и сами кредитные организа-
ции, располагающие специали-
стами определенной квалифика-
ции и аппаратно-программным 
обеспечением. 

По мнению российских спе-

циалистов, более 82% россий-
ских кредитных организаций 
имеют представительства в Ин-
тернете, объем рынка Интернет-
банкинга в 2010 году соста-
вил 300 млрд руб. Он охваты-
вает 2,5-3,0 млн клиентов.[3] 
Это свидетельствует о тенден-
циях развития ДБО. Сегмент 
интернет-банкинга активно рас-
ширяется, и российские банки-
ры отмечают постоянный рост 
клиентской базы – от 40% в год 
(по отдельным направлениям 
этот рост еще выше). Данный 
процесс будет продолжаться и 
в будущем. [4]

Необходимость 
создания в РФ 
универсальной 

платежной системы: 
сдерживающие 

факторы

В целом для российских бан-
ков ситуация в инновационной 
деятельности складывается не-
однозначно, поскольку они по-
пали в положение догоняюще-
го по по отношению к более пе-
редовым западным контраген-
там. 

В Российской Федерации 
сегодня наблюдается заметное 
отставание коммерческих бан-
ков от зарубежных в использо-
вании систем ДБО, что озна-
чает значительное отставание 
отечественных банков в конку-
рентной борьбе на международ-
ном финансовом рынке. Во из-
бежание этого необходимо уже 
сейчас предпринимать меры по 
повышению эффективности ин-
новационной деятельности рос-
сийских кредитных организа-

ций, иначе банковская система 
неминуемо столкнется с серьез-
ными трудностями. 

В результате проведенного 
автором статьи анкетирова-
ния кредитных организаций 
Тверской области выявлено, 
что основным фактором, сдер-
живающим более широкое ис-
пользование различных систем 
ДБО, банки-респонденты счи-
тают консерватизм клиентов. 
Такого мнения придерживают-
ся 50% опрошенных. Были на-
званы также следующие причи-
ны:

Отсутствие единого за- �
конодательного регулирова-
ния использования банками 
систем ДБО. Законодатель-
ных ограничений для развития 
в России систем ДБО как тако-
вых не существует. В то же вре-
мя отсутствует четко прорабо-
танное законодательство отно-
сительно выпуска, обращения и 
погашения электронных денег, 
к каковым относятся системы 
ДБО.

Ограниченные техниче- �
ские возможности предоставле-
ния электронных услуг. Число 
интернет-пользователей, осо-
бенно в регионах, весьма огра-
ничено: максимальный размер 
аудитории Интернета не пре-
вышает 7-8% от численности 
активного населения страны. 
Кроме того, респонденты оба-
щают внимание на неудовлет-
ворительное качество каналов 
связи.

Высокий риск исполь- �
зования электронных бан-
ковских технологий. Согласно 
отчету компании NOP Solution 
об исследовании, проведенном 
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для банка Barclays, 45% опро-
шенных ответили, что сомнева-
ются в безопасности использо-
вания электронных каналов при 
работе с банком. Самыми обе-
спокоенными оказались жители 
Лондона (66%). [5] Подобные 
сомнения свойственны многим 
банковским клиентам за рубе-
жом и, в сущности, имеют «ин-
тернациональный» характер. 

Ограниченный спектр ус- �
луг в существующих в России 
системах интернет-банкинга. 

Сложившиеся стереоти- �
пы отношений клиентов с бан-
ком. По общему признанию экс-
пертов, Интернет-технологии в 
силу своей виртуальности не 
могут полностью удовлетворить 
потребности клиента в общении 
с банковскими работниками и 
естественное право клиента на 
индивидуальный подход. Пере-
чень банковских услуг состоит 
из продуктов и решений, для 
пользования которыми необхо-
димы дополнительные разъяс-
нения сотрудников банков.

Высокие затраты на вне- �
дрение/сопровождение систем 
ДБО. Почти треть банков назва-
ли эту причину в качестве сдер-
живающей развитие дистанци-
онного банковского обслужива-
ния. Данный фактор приводит, 
в свою очередь, к росту тари-
фов на подобные услуги в бан-
ках. Большинство российских 
банков взимают комиссию и за 
доступ к самому электронному 
каналу, и за проведение банков-
ских операций. Причем неред-
ко плата за Интернет-операции 
оказывается выше платы за 
аналогичные операции в офи-
се банка. 

Однако, судя по результатам 
опроса клиентов банков на сайте 
журнала «Интернет. Финансы», 
ключевые причины, по которым 
клиенты не пользуются услу-
гами, в частности, Интернет-
банкинга, следующие: 

Отсутствие предложений  �
Интернет-банкинга от банков, 
(данная причина была указана 
34% опрошенных)

Низкий уровень безопас- �
ности проведения финансо-
вых операций через Интернет 
– (21% опрошенных). [6]

Следовательно, для повыше-
ния эффективности применения 
систем ДБО, на наш взгляд, не-
обходима реализация следую-
щих мер. 

1. Повышение безопасно-
сти дистанционного банков-
ского обслуживания. 

Для обеспечения высокого 
уровня информационной безо-
пасности вычислительных си-
стем требуется также проведе-
ние ряда процедур при органи-
зации работы собственного пер-
сонала: [7]

соблюдение конфиденци- �
альности информации; 

разграничение функцио- �
нальных обязанностей между 
различными сотрудниками при 
выполнении одной операции; 

 контроль пользования  �
средствами связи и передачи 
информации; 

оценка степени конфи- �
денциальности всей имеющей-
ся информации; 

документальная регламен- �
тация вопросов защиты инфор-
мации; 

повышение квалифика- �
ции сотрудников по методам 

обеспечения информационной 
безопасности;

создание базы данных  �
фактов несанкционированного 
доступа к конфиденциальной 
информации; 

проведение служебных  �
расследований при нарушении 
политики безопасности.

2. Создание универсальной 
платежной интернет-системы, 
которая обеспечит унифициро-
ванный пользовательский ин-
терфейс доступа к банковским 
продуктам в целом различных 
категорий клиентов. 

Как показал анализ исполь-
зования систем ДБО, наиболь-
шим спросом у банков сре-
ди  клиентов-юридических 
лиц пользуются системы типа 
«Банк-Клиент». Поэтому потен-
циал рынка по системам данно-
го типа состоит в основном в 
продвижении этих систем сре-
ди других клиентских сегмен-
тов и в улучшении качества пре-
доставляемых услуг. 

Системы дистанционного 
обслу живания физических лиц 
ориентированы преимущест-
вен но на развитие интернет-
банкинга и мобильного бан-
кинга. В условиях отсутствия 
для значительной части насе-
ления России доступа к высо-
коскоростному проводному Ин-
тернету внедрение мобильных 
услуг – весьма перспективное и 
эффективное решение. Мобиль-
ная связь является следующим 
шагом в предоставлении дис-
танционных банковских услуг 
и только начинает распростра-
няться в нашей стране. Поэто-
му основной потенциал разви-
тия рынка систем ДБО состав-
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ляют кредитные организации, 
планирующие внедрение та-
ких систем и для юридических 
лиц. В связи с этим необходи-
мо создание модулей обслужи-
вания клиентов по новым кана-
лам или с использованием но-
вых технологий, которые стано-
вятся доступны клиентам. Это 
предопределяет необходимость 
удобного, то есть интуитивно 
понятного интерфейса, совер-
шенствование которого сделает 
соответствующие системы еще 
более доступными для широко-

го круга пользователей. Обшир-
ный функционал системы ДБО 
позволит предлагать клиентам 
банка уникальные услуги, соз-
давать новые сервисы и даже 
новые системы. 

Также можно предположить, 
что со временем значительно 
расширится список операций, 
которые клиент станет выпол-
нять через Интернет.

Таким образом, создание 
универсальной платежной си-
стемы позволит пользователям 
не просто получать комплекс 

расчетно-кассовых услуг, но 
и совершать любой платеж в 
пользу любого государственного 
или муниципального органа на 
территории всей страны, обеспе-
чить возможность перевода денег 
со счета на электронный кошелек 
и обналичивания электронных 
валют в режиме реального вре-
мени. Разработка такой системы 
даст банкам возможность од-
новременного предоставления 
своим клиентам различного ро-
да услуг удаленного обслужива-
ния. 
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озрождение реального сектора эконо-
мики Российской Федерации – важ-
нейшая на сегодняшний день зада-
ча, решение которой крайне актуаль-
но для динамичного развития нашей 
страны. Сейчас уже ни у кого не вы-
зывает сомнений, что подъем нацио-
нальной экономики невозможен без 

эффективных капиталовложений в производство. В 
то же время предприятиям, особенно тем из них, ко-
торые испытывают нехватку собственных оборотных 
средств, очень трудно реализовать какие-либо инве-
стиционные программы без привлечения ресурсов со 
стороны государства, кредитных организаций, вен-
чурных фондов и других посредников финансового 
рынка. 

Благодаря политической стабилизации и благопри-
ятной рыночной конъюнктуре, сложившейся в России 
в начале XXI столетия, правительство Российской Фе-
дерации смогло приступить к решению данной про-
блемы в рамках реализации федеральных целевых 
программ (в настоящее время государственных про-

ВВ

Annotation:  In the article it is considered a problem of Russian economy modernization. Among all 

the possible funding sources in the Russian economy special attention is paid to leasing as one of the 

most effective forms of capital formation. The paper defines the economic essence of leasing, suggests 

the classification of forms and types of lease transactions, describes the main peculiarities of lease 

financing which make It, in most cases, more preferable for enterprises than bank lending. In the example 

of construction of a carriage repair enterprise the article shows the effectiveness of lease financing in 

comparison with bank lending.

Key words: funding sources of investment projects, bank lending, lease financing, lease classification, operating 

lease, financial lease, government support of leasing

Аннотация: В статье рассматривается проблема 

модернизации экономики Российской Федерации. 

Среди возможных источников ее финансирования 

особое внимание уделено лизингу как одной из 

наиболее эффективных форм привлечения заим-

ствований. Определена экономическая сущность 

лизинга. Предложена классификация типов, видов 

и форм лизинговых сделок. Описаны основные ха-

рактерные черты лизингового финансирования, 

которые делают его в большинстве случаев более 

выгодным для предприятий, чем банковское кре-

дитование. На примере строительства вагоноре-

монтного предприятия показана эффективность 

лизингового финансирования в сравнении с бан-

ковским кредитованием.
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грамм) модернизации экономи-
ки, как-то: развитие транспорт-
ной системы, развитие агро-
промышленного и рыбохозяй-
ственного комплексов, разви-
тие минерально-сырьевой базы 
и пр. Однако кризисные явления 
в мировой экономике 2008–2010 
годов внесли свои коррективы в 
выполнение этих программ. По-
этому стратегической задачей, 
стоящей перед российской эко-
номикой на данном этапе разви-
тия, является активизация инве-
стиционного процесса.

По данным Росстата, на до-
лю привлеченных источников 
финансирования в 2009 году 
приходилось около 63% обще-
го объема инвестиций в основ-
ной капитал, из них 22% зани-
мало бюджетное финансирова-
ние, 16% приходилось на вну-
тригрупповые займы. [1] Среди 
основных источников финанси-
рования инвестиционных про-
ектов следует также отметить 
банковское кредитование и ли-
зинговое финансирование. Ко-
нечно, у некоторых компаний 
ввиду скромности масштабов 
бизнеса и невысокой рента-
бельности возможность при-
влечения банковских кредитов 
практически отсутствует. Дру-
гие компании, в связи с нали-
чием негативного опыта или от-
сутствием склонности даже к 
незначительному риску, пред-
почитают реализовывать свои 
проекты напрямую через кре-
дитные организации без при-
влечения каких-либо посред-
ников. Предприятия достаточно 
крупные и известные, особенно 
имеющие высокую инвестици-
онную привлекательность, мо-

гут позволить себе привлечение 
облигационного займа или раз-
мещение собственных акций на 
внутреннем или международ-
ном финансовых рынках. 

 Между тем около 14% обще-
го объема инвестиций в 2009 го-
ду составляли именно банков-
ский кредит и лизинг. При этом 
более 10% этого объема прихо-
дилось на кредиты отечествен-
ных и отчасти иностранных 
банков. [2] Такое предпочтение 
кредита лизингу обусловлено не 
столько преимуществами креди-
та, сколько в значительной сте-
пени неразвитостью и отчасти 
неинформированностью боль-
шинства предприятий о плюсах 
лизингового финансирования.

В то же время в большинстве 
случаев лизинг может быть зна-
чительно эффективнее банков-
ского финансирования.

Что же такое лизинг и в чем 
его основные преимущества по 
сравнению с банковским креди-
том?

Экономическая 
сущность лизинга

В современной экономиче-
ской литературе встречаются 
различные трактовки понятия 
«лизинг». Одни специалисты 
анализируют лизинг с помо-
щью традиционных институ-
тов гражданского права: дого-
воров аренды, купли-продажи и 
займа. [3-10] Другие утвержда-
ют, что сложность и оригиналь-
ность лизинговых отношений 
дает основание рассматривать 
их как особые отношения. [11]

Лизинг действительно имеет 
более широкую, сложную трой-

ственную экономическую осно-
ву и сохраняет в себе одновре-
менно существенные свойства 
кредитной сделки, инвестици-
онной и арендной деятельно-
сти. С долгосрочным кредитом 
лизинг объединяет предостав-
ление капитала в пользование 
лизингополучателю на основе 
срочности, платности и возврат-
ности, с инвестициями – воз-
можность приобретения иму-
щества в пользование, с арен-
дой – срочный характер переда-
чи имущества в пользование и 
вещное право лизингодателя на 
арендуемое имущество.

Вместе с тем нельзя не отме-
тить ряд существенных особен-
ностей:

в отличие от долгосрочно- �
го кредита лизинг представляет 
собой ссуду под имущественное 
обеспечение, которое находится 
в собственности лизингодателя, 
с гарантией целевого использо-
вания средств;

в отличие от инвестици- �
онной деятельности имуще-
ство при лизинге приобретается 
за счет кредитных средств для 
дальнейшей передачи в арен-
ду;

в отличие от простой арен- �
ды лизинг представляет собой 
целенаправленную, специально 
организованную деятельность 
по сдаче имущества в аренду, 
в то время как аренда в сво-
ем классическом понимании, 
как правило, рассматривается 
в качестве вынужденной меры 
– имущество сдается в аренду, 
поскольку не находит должного 
применения у владельца. 

Следует отметить, что право 
пользования является при ли-
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зинге более важным, нежели 
право собственности, потому 
что право пользования напря-
мую обеспечивает увеличение 
прибыли лизингополучателя, а 
также косвенно и других участ-
ников сделки.

Все элементы, из которых 
состоит лизинговая операция, 
тесно сочетаются и взаимодей-
ствуют друг с другом, образуя 
в совокупности новую форму 
бизнеса. Обобщая вышеска-
занное, экономическую сущ-
ность лизинга можно выразить 
следующим образом: «лизинг 
представляет собой комплекс 
организационно-экономических 
отношений, в котором взаи-
мосвязаны отношения владе-
ния, пользования и распоряже-
ния овеществленным активом, с 
одной стороны, и модифициро-
ванные лизинговой сделкой кре-
дитные, арендные и инвестици-
онные отношения, с другой».

Несмотря на наличие мно-
жества источников, свидетель-
ствующих о проведении сделок, 
схожих с лизинговыми операци-
ями, еще в 1760 г. до н.э. [12], 
развитие современного лизинга 
в том виде, в котором он суще-
ствует сейчас, началось в сере-
дине XX века в США. 

В СССР начало развития ли-
зинговых операций пришлось 
на середину 1989 года. На про-
тяжении последнего десятилетия 
в России наблюдалось интенсив-
ное развитие рынка лизинговых 
услуг, а сам лизинг как механизм 
предоставления финансирования 
постепенно превратился из экс-
клюзивного в доступный и демо-
кратичный продукт. 

Динамичное развитие рос-

сийского лизинга обусловлено 
рядом факторов, таких как: из-
нос основных фондов предпри-
ятий, неудовлетворенность бан-
ковскими услугами, отсутствие 
необходимого количества зало-
гов. Особое место в этом спи-
ске занимают государственная 
поддержка и предоставляемые 
налоговые льготы:

возможность использова- �
ния ускоренной амортизации 
имущества с коэффициентом 
не выше 3;

в случае если предмет ли- �
зинга эксплуатируется в агрес-
сивной среде, предыдущий ко-
эффициент амортизации может 
быть увеличен, но не более чем 
в 2 раза;

при исчислении налога  �
на прибыль лизинговые плате-
жи относятся на расходы лизин-
гополучателя в полном объеме.

По итогам 2009 года Россия 
вошла в первую десятку стран 
по объемам лизинговых опера-
ций, однако продолжает значи-
тельно уступать развитым стра-
нам. К основным причинам, 
сдерживающим развитие ли-
зинга в России, можно отнести 
следующие: 

дороговизна и сложность  �
получения кредитных ресурсов, 

недостаточная прорабо- �
танность нормативно-правовой 
базы, 

ограниченные финансо- �
вые возможности у значитель-
ного количества предприятий, 

недостаток квалифициро- �
ванных специалистов, 

низкая капитализация рос- �
сийских лизинговых компаний, 

неразвитость вторичного  �
рынка оборудования. [2] 

Классификация 
лизинговых отношений

Для обоснования эффектив-
ности использования лизинга 
на практике большое значение 
имеет правильное определе-
ние видов, типов, форм лизин-
га и способов их реализации. На 
основании всестороннего изу-
чения и систематизации разно-
видностей и способов реализа-
ции лизинговых сделок в круп-
ных индустриальных государ-
ствах, а также опыта реализа-
ции лизинговых отношений в 
России и странах СНГ разрабо-
тана наиболее полная классифи-
кация лизинговых сделок, кото-
рые уже реализуются в России 
или имеют потенциальные воз-
можности для реализации. (См. 
рисунок 1.)

Следует отметить, что, несмо-
тря на все многообразие видов 
лизинга, большинство практику-
емых разновидностей, согласно 
рисунку 1, так или иначе пред-
ставляют два основных вида:

– оперативный или операци-
онный лизинг (operating lease и 
operative leasing);

– финансовый лизинг (fi-
nancial lease и fi nance leasing).

Оперативный лизинг – «вид 
лизинга, при котором лизинго-
датель закупает на свой страх 
и риск имущество и передает 
его лизингополучателю в каче-
стве предмета лизинга за опре-
деленную плату, на определен-
ный срок и на определенных 
условиях во временное владе-
ние и в пользование. По исте-
чении срока действия догово-
ра лизинга предмет лизинга 
возвращается лизингодателю, 
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Лизинговая сделка

Формы лизинга (с учетом сектора рынка)
внутренний 

(лизингодатель и лизингополучатель являются 
резидентами РФ)

международный 
 (лизингодатель или лизингополучатель является 

нерезидентом РФ)

Типы лизинга (с учетом периода осуществления лизинговой сделки)
краткосрочный (менее 1,5 лет) среднесрочный (от 1,5 до 3 лет) долгосрочный (более 3 лет)

Виды лизинга

Критерии классификации Разновидности

Продолжительность и 
окупаемость сделки финансовый, операционный, смешанный 

Предмет лизинга лизинг движимого имущества (за исключением денежных средств),
лизинг недвижимого имущества (в т.ч. лизинг воздушных и морских судов, космических объектов)

Форма организации и состав 
участников лизинговых 
взаимоотношений

классический,
лизинг по типу продажи (поставщик и лизингодатель совпадают), 
возвратный (поставщик и лизингополучатель совпадают),
сублизинг («лизингополучатель по договору лизинга передает третьим лицам, лизингополучателям 
по договору сублизинга, во владение и в пользование за плату и на срок в соответствии с условиями 
договора сублизинга имущество, полученное ранее от лизингодателя по договору лизинга и 
составляющее предмет лизинга» [13]), 
лизинг поставщику (разновидность возвратного лизинга, при котором лизингополучатель не 
является пользователем имущества, а передает его в сублизинг третьему лицу),
левередж-лизинг, многосторонний или раздельный (данный вид лизинга распространен 
как форма финансирования сложных, крупномасштабных объектов, для реализации сделки 
привлекается несколько лизингодателей)

Объем дополнительных услуг 
лизингодателя

полный или «мокрый» (все расходы по обслуживанию имущества несет лизингодатель), 
чистый (все расходы несет лизингополучатель),
частичный,
комплексный (лизингодатель оплачивает дополнительные капитальные вложения, например, 
закупку сырья, необходимые лизингополучателю для начала производства)

Кратность совершения сделок

срочный (одноразовая аренда имущества), 
возобновляемый (после истечения договора лизинга он может быть продлен на следующий 
период, при этом, по желанию лизингополучателя, оборудование может быть заменено на более 
совершенное), 
генеральный (разновидность возобновляемого лизинга, позволяет лизингополучателю 
дополнить список арендуемого оборудования без заключения дополнительных соглашений и 
контрактов),
револьверный (предоставляет пользователю право по истечении определенного срока обменять 
лизинговое имущество на другое оборудование, которое ему последовательно необходимо в 
соответствии с технологическими особенностями процесса производства)

Отношение к налоговым и 
амортизационным льготам

действительный (с использованием всех льгот в соответствии с действующим 
законодательством),
фиктивный (носит спекулятивный характер, рассчитан на получение прибыли за счет 
действующих в стране налоговых и других льгот),
смешанный

Уровень обеспеченности сделки необеспеченный, частично обеспеченный, гарантированный

Форма лизинговых платежей денежный, компенсационный, смешанный

Порядок определения графика 
уплаты лизинговых платежей

с фиксированной общей суммой, с авансом, равными долями ежемесячно и т.д., с последующим 
увеличением или уменьшением платежей

Рисунок 1. Классификация лизинговых отношений
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при этом лизингополучатель не 
имеет права требовать перехо-
да права собственности на пред-
мет лизинга. При оперативном 
лизинге предмет лизинга может 
быть передан в лизинг неодно-
кратно в течение полного сро-
ка амортизации предмета ли-
зинга». [14] Это связано с тем, 
что по договору оперативного 
лизинга имущество передается 
лизингополучателю на срок, су-
щественно меньший его норма-
тивного срока службы, и расхо-
ды лизингодателя, связанные с 
приобретением и содержанием 
сдаваемых в оперативный ли-
зинг объектов, не покрывают-
ся лизинговыми платежами в 
течение одного контракта. Все 
затраты по обслуживанию пред-
мета лизинга, а также риск его 
порчи и утери, как правило, ле-
жат на лизингодателе. 

Таким образом, оперативный 
лизинг представляет собой со-
глашение, очень схожее с теку-
щей арендой, с той лишь разни-
цей, что передаваемое по дого-
вору лизинга имущество было 
приобретено лизингодателем 
специально для сдачи в лизинг.

Большое распространение 
оперативный лизинг получил 
в странах с развитой рыноч-
ной экономикой. Россия же по-
ка знакома только с финансо-
вой арендой, а сделки с опера-
тивным лизингом носят единич-
ный характер.

Отчасти в связи с этим в оп-
ределении понятия «оператив-
ный лизинг» отсутствует непре-
менный признак российского до-
говора лизинга – обязанность ли-
зингодателя «приобрести в соб-
ственность указанное арендато-

ром имущество у определенно-
го им продавца». [15] Поэтому 
данная разновидность лизинга, 
не имея всех необходимых при-
знаков договора лизинга с точ-
ки зрения Гражданского кодекса 
Российской Федерации и Феде-
рального закона «О финансовой 
аренде (лизинге)» №164-ФЗ от 
29.10.1998 г. с учетом изменений 
и дополнений на 26.07.2006 г., не 
может быть признана договором 
лизинга и, соответственно, регу-
лироваться положениями указан-
ных нормативных актов. 

Не являясь, таким образом, 
разновидностью лизинга с точ-
ки зрения российского законода-
тельства, оперативный лизинг в 
России не пользуется налоговы-
ми льготами. Несмотря на это, 
многие участники лизингового 
рынка видят значительный по-
тенциал данного инструмента. 

Финансовый лизинг пред-
ставляет «вид лизинга, при ко-
тором лизингодатель обязует-
ся приобрести в собственность 
указанное лизингополучателем 
имущество у определенного про-
давца и передать лизингополуча-
телю данное имущество в каче-
стве предмета лизинга за опреде-
ленную плату, на определенный 
срок и на определенных усло-
виях во временное владение и в 
пользование. При этом срок, на 
который предмет лизинга пере-
дается лизингополучателю, со-
измерим по продолжительности 
со сроком полной амортизации 
предмета лизинга» [14], а лизин-
говые платежи, выплаченные за 
период действия договора ли-
зинга, должны покрывать пол-
ную стоимость данного имуще-
ства или большую ее часть, до-

полнительные издержки и мар-
жу лизингодателя.

Таким образом, данный вид 
лизинга характеризуют следую-
щие основные черты:

участие кроме лизингода- �
теля и лизингополучателя тре-
тьей стороны – производителя 
или поставщика объекта сдел-
ки;

невозможность расторже- �
ния договора в течение основ-
ного срока аренды (если только 
сторонами не нарушены усло-
вия договора), то есть срока, 
необходимого для возмещения 
расходов лизингодателя;

продолжительный период  �
лизингового соглашения (обыч-
но близкий к сроку амортизации 
объекта сделки).

Финансовый лизинг не пред-
усматривает сервисного обслу-
живания имущества лизингода-
телем, риск случайной гибели и 
порчи имущества переходит от 
продавца к лизингополучателю 
после подписания акта приема-
передачи. В результате финан-
совый лизинг позволяет суще-
ственно снизить риск владельца 
имущества. 

Необходимо отметить суще-
ствование в российском законо-
дательстве определенного тер-
минологического недоразуме-
ния в трактовке категорий «фи-
нансовый лизинг» и «финансо-
вая аренда» и их соотношении. 
Смысл данного недоразумения 
заключается в том, что в отече-
ственной практике эти два тер-
мина в определенном смысле 
различаются, то есть отдельны-
ми нормативными документа-
ми введены понятия «финансо-
вая аренда (лизинг)» и «финан-
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совый лизинг». Поэтому может 
создаться впечатление, что суще-
ствуют две принципиально раз-
личающиеся операции. На самом 
же деле в российской терминоло-
гии понятия «финансовая арен-
да», «лизинг» и «финансовый 
лизинг» совпадают. [16]

Подводя итоги вышесказан-
ному, можно заключить, что 
именно этот вид лизинга явля-
ется альтернативой банковско-
му кредитованию и другим фор-
мам реализации инвестицион-
ного проекта.

Анализ преимуществ 
лизингового 

финансирования 
по сравнению 
с банковским 

кредитованием

Следует отметить, что кре-
дитные и лизинговые операции 
имеют целый ряд общих черт. 
Они обладают как схожими пре-
имуществами – например, воз-
можностью быстрого реагиро-
вания на изменение рыночной 
конъюнктуры путем опера-
тивного обновления основных 
фондов, не производя при этом 
крупных разовых инвестиций, 
так и схожими недостатками – 
к примеру, с течением време-
ни оборудование может уста-
реть или сломаться, тем не ме-
нее платежи не прекращаются 
до окончания периода финанси-
рования. Однако лизингу прису-
щи и собственные характерные 
черты, делающие его в боль-
шинстве случаев более выгод-
ным для предприятий, нежели 
банковс кое финансирование.

К преимуществам финан-

сового лизинга можно отнести 
то, что:

он позволяет одновремен- �
но решать вопросы приобрете-
ния и финансирования активов, 
при этом зачастую предлагая 
имущество по более привлека-
тельной цене за счет сложив-
шейся у лизинговой компании 
базы поставщиков оборудова-
ния и транспортных средств;

является наиболее доступ- �
ной формой привлечения капи-
тала, даже самые мелкие ком-
пании могут прибегать к такой 
форме финансирования;

арендуемое оборудование  �
не берется на баланс предпри-
ятия, а числится на забалансо-
вом счете предприятия, не за-
трагивая, таким образом, соот-
ношение собственных и заем-
ных средств компании;

государственная полити- �
ка, как правило, направлена на 
поощрение и расширение ли-
зинговых операций, финансо-
вое поощрение лизинга госу-
дарством служит стимулом 
для фирм-производителей 
к постоянному обновлению 
производственных фондов, а 
для лизинговых фирм – к уве-
личению капиталовложений в 
эти операции, что в значитель-
ной степени снимает нагрузку 
с государства при финансиро-
вании тех или иных отраслей 
экономики, в России финансо-
вый лизинг пользуется рядом 
налоговых льгот, которые бы-
ли перечислены выше;

в случае международных  �
операций позволяет арендато-
ру пользоваться налоговыми 
льготами (если таковые име-
ются) страны-арендодателя, 

что достигается путем сниже-
ния арендных ставок;

право собственности на  �
передаваемое в лизинг имуще-
ство принадлежит лизингодате-
лю, что является дополнитель-
ной гарантией возврата кредит-
ных средств.

Обладая, таким образом, не-
сомненными достоинствами, 
операции финансового лизин-
га имеют определенные недо-
статки:

наличие у лизингополу- �
чателя риска даже при условии 
своевременной и в полном объ-
еме уплаты лизинговых плате-
жей лишиться предмета лизинга 
в связи с банкротством лизинго-
вой компании по вине другого 
неплатежеспособного лизинго-
получателя;

невозможность в россий- �
ских условиях реализовать сдел-
ку лизинга для строительного 
проекта, поскольку в силу рос-
сийского законодательства ли-
зингодатель не может высту-
пать заказчиком-застройщиком 
по проекту, а имеет лишь право 
приобрести уже готовое здание 
или сооружение и передать его в 
лизинг;

сложность организации  �
лизинговой сделки, в связи с 
участием в ней большого коли-
чества субъектов;

в большинстве случаев про- �
центная ставка по лизингу может 
быть выше ставки по кредиту, что 
связано с тем, что лизинговый 
платеж помимо расходов на об-
служивание кредита включает в 
себя расходы на содержание иму-
щества и свою маржу;

лизингополучатель обязан  �
уплачивать налог на добавлен-
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ную стоимость, начисленный на 
лизинговые платежи, содержа-
щий, в том числе, налог на иму-
щество; 

при использовании лизин- �
га налог на добавленную стои-
мость приобретенного имуще-
ства засчитывается равномерно 
в течение всего срока действия 
договора лизинга по мере по-
гашения задолженности (упла-
ты лизинговых платежей) пе-
ред лизингодателем, что приво-
дит к уменьшению оборотных 
средств компании. Например, 
в случае, если имущество при-
обретается за счет заемных или 
собственных средств компании, 
зачет НДС происходит в полном 
объеме сразу после постановки 
имущества на учет.

Несмотря на три последних 
недостатка, операции финансо-
вого лизинга за счет налоговой 
оптимизации, а также других 
преимуществ лизинга остают-
ся в большинстве случаев более 
эффективным способом реали-
зации инвестиционного проек-
та по сравнению с банковским 
кредитованием. Что же касает-
ся риска банкротства лизинго-
вой компании, то он может быть 
минимизирован путем тщатель-
ного отбора лизинговых компа-
ний или предпочтения, напри-
мер, дочерних компаний круп-
нейших российских банков, та-
ких как Сбербанк Лизинг, ВТБ 
Лизинг, ВЭБ Лизинг и других.

Поэтому главным на сегод-
няшний день недостатком ли-
зингового финансирования 
является несовершенство нор-
мативно-правового регулиро-
вания лизинговой деятельно-
сти и, как результат, невозмож-

ность в силу действующего за-
конодательства использовать 
лизинг и его преимущества для 
инвестирования строительных 
проектов.

Однако систематизация и ана-
лиз преимуществ и недостатков 
финансового лизингового меха-
низма позволяют сделать вывод о 
том, что количество и значимость 
достоинств лизинга существенно 
выше  недостатков, а за счет го-
сударственной поддержки чаще 
всего он является более эффек-
тивным инструментом привле-
чения инвестиций, чем банков-
ский кредит. 

Анализ эффективности 
лизинговых отношений 

на практике

Для анализа экономической 
эффективности проектов, реа-
лизованных путем привлече-
ния кредитных средств через 
лизинговую схему, можно рас-
смотреть следующий пример. 

 Целью проекта является 
строительство одним из желез-
нодорожных операторов: ООО 
«ЖД Оператор» на территории 
Российской Федерации вагоно-
ремонтного предприятия (депо) 
для проведения деповского ре-
монта мощностью 16,4 тысяч от-
ремонтированных вагонов в год. 
Стоимость инвестиционных за-
трат на строительство здания де-
по составляет 2,1 млрд рублей. 
Инвестиционная фаза проекта 
равна 1,25 года. Вначале ваго-
норемонтное предприятие будет 
работать на 56% мощности, а со 
2-го года жизни проекта выйдет 
на проектную мощность. 

Строительный проект вы-

бран не случайно. Как уже от-
мечалось ранее, в силу действу-
ющего законодательства лизин-
годатель не может выступать 
заказчиком-застройщиком по 
проекту, а может лишь приоб-
рести уже готовое здание или 
сооружение и передать его в 
лизинг. Отсюда следует, что в 
течение инвестиционной фазы 
рассматриваемого проекта до 
момента государственной ре-
гистрации права собственности 
на возводимое здание депо и по-
лучения соответствующего сви-
детельства реализация данного 
проекта посредством лизинга 
не представляется возможной, 
а следовательно, невозможно и 
использование преимуществ та-
кого финансирования, что ухуд-
шает позицию лизинга по срав-
нению с банковским кредитом.

Для сравнения эффективно-
сти вышеупомянутых способов 
реализации проекта необходимо 
для каждого варианта постро-
ить модель движения денеж-
ных средств (DCF model), рас-
считать чистую приведенную 
стоимость (NPV) и сравнить по-
лученные результаты. Чем вы-
ше значение чистой приведен-
ной стоимости проекта, тем он 
эффективнее. 

В моделях заложены следу-
ющие предпосылки:

расчеты произведены в  �
постоянных ценах, то есть без 
учета инфляции;

цены на услуги по ремонту  �
вагонов были приняты на уров-
не цен депо ОАО «РЖД», кото-
рые сложились в 2007–2009 гг., 
стоимость деповского ремонта 
одного вагона с учетом НДС без 
учета стоимости запасных ча-
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стей принята равной 66,3 тыс. 
рублей. Как правило, запасные 
части железнодорожные опера-
торы закупают и доставляют в 
депо самостоятельно;

материальные затраты и за- �
траты на оплату труда из расчета 
на один железнодорожный вагон 
соответствуют затратам вагоно-
ремонтного предприятия ОАО 
«РЖД» и равны 26 тыс. рублей;

в период инвестиционной  �
фазы проекта на вагоноремонт-
ном предприятии работают 4 че-
ловека, которые осуществляют 
контроль над строительством 
депо, а также генеральный ди-
ректор и главный бухгалтер, 
средняя заработная плата пер-
сонала принята на уровне 62 
тыс. рублей в месяц;

расчеты с покупателями и  �
заказчиками ремонтных услуг 
осуществляются на авансовой 
основе за 20 календарных дней 
до ремонта;

длительность ремонта од- �
ного железнодорожного вагона 
в среднем составляет 1 день;

в моделях учтены инвести- �
ционные затраты на строитель-
ство депо в размере затрат, пла-
нируемых в рамках проекта;

вложение собственных  �
средств ООО «ЖД Оператор» 
составляют 0,3 млрд рублей;

график выборки кредита  �
и вложений в уставный капи-
тал подобраны, исходя из сметы 
затрат по строительству здания 
депо так, чтобы в период инве-
стиционной фазы проекта сво-
бодный денежный поток рав-
нялся 0;

уплата процентов и плате- �
жей в погашение основного дол-
га производится раз в квартал;

в соответствии с Поста- �
нов лением Правительства Рос-
сийской  Федерации  №1 от 
01.01.2002 г. «О классифика-
ции основных средств, включа-
емых в амортизационные груп-
пы», срок полезного использо-
вания здания депо составляет 
361 месяц; 

срок жизни проекта с уче- �
том инвестиционной фазы при-
нят равным 10 годам, исходя из 
максимального срока кредито-
вания для большинства россий-
ских банков.

Вначале целесообразно по-
строить модель и рассчитать 
чистую приведенную стоимость 
проекта, реализованного за счет 
привлечения банковского кре-
дита. 

Учитывая описанные выше 
предпосылки, модель движе-
ния денежных средств по про-
екту будет выглядеть соответ-
ственно таблице 1.

Таким образом, при ставке 
дисконтирования, равной ставке 
кредитования (12% годовых), чи-
стая приведенная стоимость про-
екта составляет 265 млн рублей.

Следующим этапом анализа 
экономической эффективности 
банковского кредита и лизин-
га является построение модели 
движения денежных средств 
по проекту, реализуемому по-
средством лизинга. Данная 
схема предполагает приобре-
тение лизинговой компани-
ей у ООО «ЖД Оператор» по 
договору купли-продажи воз-
веденного за счет кредитных 
средств объекта недвижимо-
сти и передачи его ООО «ЖД 
Оператор» в лизинг. На полу-
ченные от реализации здания 

депо средства железнодорож-
ный оператор осуществляет 
дос рочное погашение банков-
ского кредита. 

Учитывая, что в качестве 
приобретаемого имущества вы-
ступает объект недвижимости, 
требующий государственной 
регистрации права собственно-
сти, между вводом здания депо 
в эксплуатацию и его продажей 
лизинговой компании, а также 
между приобретением лизин-
годателем объекта недвижимо-
сти и передачей его в возврат-
ный лизинг ООО «ЖД Опера-
тор» будет наблюдаться некото-
рый лаг, необходимый для реги-
страции имущества. Обычно он 
составляет не менее месяца. 

В настоящем исследовании 
такой лаг принят равным 1,5 ме-
сяцам. Учитывая, что инвести-
ционная фаза проекта составля-
ет 1,25 года, здание депо будет 
передано в лизинг через 1,5 года 
жизни проекта. 

В целях построения модели 
движения денежных средств 
по проекту лизинга здания де-
по необходимо определить ряд 
исходных параметров.

1. Срок лизинга
Для возможности сравнения 

чистой приведенной стоимости 
2-х проектов, реализуемых по-
средством банковского кредита 
и лизинга, необходимо чтобы 
срок жизни таких проектов со-
впадал. Тогда, принимая во вни-
мание, что срок жизни проекта, 
реализованного с помощью кре-
дитных средств, составляет 10 
лет, а в лизинг вагоноремонт-
ное предприятие будет переда-
но только через 1,5 года после 
начала строительства, срок ли-
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Таблица 1 

Модель движения денежных средств по проекту, реализованному 
за счет привлечения банковского кредита 

  млн. руб.

ОТЧЁТ О ДВИЖЕНИИ 
ДЕНЕЖНЫХ 
СРЕДСТВ

1 
год

2 
год

3 
год

4 
год

5 
год

6 
год

7 
год

8 
год

9 
год

10 
год Итого

Выручка от реализации 0 385 921 921 921 921 921 921 921 921 7 756

Изменение уставного 
капитала 414 46 0 0 0 0 0 0 0 0 460

Увеличение 
задолженности по 
кредитам

1 716 124 0 0 0 0 0 0 0 0 1 840

= Итого приток 2 130 555 921 921 921 921 921 921 921 921 10 056

Инвестиционные 
затраты* -2 031 -61 118 117 45 0 0 0 0 0 -1 810

Операционные затраты -6 -197 -468 -468 -468 -468 -468 -468 -468 -468 -3 943

Лизинговые платежи 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Погашение 
задолженности по 
кредитам**

0 -15 -224 -249 -215 -197 -209 -231 -256 -243 -1 840

Проценты*** -94 -217 -209 -181 -151 -128 -104 -78 -49 -17 -1 226

Налоги 0 -32 -61 -63 -66 -70 -85 -89 -94 -99 -660

= Итого отток -2 130 -520 -843 -844 -855 -863 -865 -866 -867 -827 -9 480

= Поток денежных 
средств 0 34 78 77 66 59 56 56 55 95 576

= То же, нарастающим 
итогом 0 34 112 190 256 314 370 426 481 576 -

= Коэффициент 
покрытия долга 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,4 -

* – в инвестиционных затратах помимо непосредственно затрат на строительство здания депо с учетом НДС 
(– 2 148 млн рублей) в первые 2 года жизни проекта и возмещения НДС в дальнейшем (328 млн рублей), учтено изме-
нение потребности в чистом оборотном капитале в момент запуска вагоноремонтного предприятия и выхода его на 
проектную мощность (10 млн рублей за счет авансовой схемы расчетов). 

** – график погашения кредита построен исходя из срока жизни проекта.
*** – процентная ставка банка принята на уровне 12,0% годовых, кроме того, в модель заложена плата банка за 

открытие кредитной линии – 0,14% от лимита кредитной линии.
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зинга должен составлять 8,5 лет 
(34 квартала).

2. Стоимость предмета ли-
зинга  по  договору  купли-
продажи

Стоимость здания депо по до-
говору купли-продажи определя-
ется как остаточная балансовая 
стоимость реализуемого ООО 
«ЖД Оператор» имущества на 
момент подписания договора 
купли-продажи с учетом налога 
на добавленную стоимость, что 
несложно определить из постро-
енной ранее модели движения 
денежных средств по проекту, 
реализуемому с помощью при-
влечения банковского кредита.

3. Размер аванса по догово-
ру лизинга

Для максимального прибли-
жения условий по лизинговому 
проекту к проекту, реализуемо-
му посредством банковского 
кредита, целесообразно подо-
брать размер аванса так, чтобы 
размер кредита, привлекаемо-
го лизинговой компанией для 
покупки здания депо совпадал 
с остатком ссудной задолжен-
ности ООО «ЖД Оператор» на 
момент передачи недвижимого 
имущества в лизинг в соответ-
ствии с моделью движения де-
нежных средств по проекту, ре-
ализуемому с помощью банков-
ского кредита.

4. Балансодержатель предме-
та лизинга 

В данном примере балансо-
держателем предмета лизинга 
является лизинговая компания.

5. Первоначальная стоимость 
предмета лизинга

Первоначальная стоимость 
предмета лизинга будет совпа-
дать со стоимостью здания депо 

по договору купли-продажи без 
учета налога на добавленную 
стоимость с учетом фактически 
произведенных затрат на его при-
обретение и регистрацию.

6. График лизинговых пла-
тежей

Как правило, лизинговые 
платежи включают:

затраты лизинговой ком- �
пании на уплату налога на 
имущество (при наличии та-
ких затрат);

затраты на обслужива- �
ние кредита, привлеченного 
для приобретения предмета 
лизинга (платежи в погаше-
ние основного долга и в упла-
ту процентов за пользование 
кредитом);

вознаграждение лизин- �
годателя (обычно не более 1% 
годовых от стоимости предме-
та лизинга по договору купли-
продажи с учетом налога на до-
бавленную стоимость за выче-
том уплаченного аванса по до-
говору лизинга без учета налога 
на добавленную стоимость);

выкупная  стоимость  �
иму щества (возникает в слу-
чае, если срок лизинга мень-
ше срока полной амортизации 
предмета лизинга).

Модель движения денеж-
ных средств по проекту лизин-
га здания депо представлена на 
таблице 2.

Таким образом, при ставке 
дисконтирования, равной став-
ке кредитования (12% годовых), 
чистая приведенная стоимость 
проекта, реализованного по-
средством лизинга, составляет 
333 млн рублей, что на 25,7% 
больше, чем при банковском 
кредитовании.

* * *

Подводя итоги вышесказанно-
му, можно констатировать, что:

1. Для модернизации эконо-
мики Российской Федерации 
требуется значительный объ-
ем инвестиций. В то же время 
размера собственных средств 
предприятий, а также объе-
ма финансирования со сторо-
ны государства явно недоста-
точно, особенно принимая во 
внимание кризисные явления 
в мировой экономике в 2008–
2010 годах.

2. Среди основных альтер-
нативных источников финанси-
рования экономики необходимо 
отметить банковское кредитова-
ние и лизинговое финансирова-
ние. Небольшое распростране-
ние лизинговых сделок по срав-
нению с банковскими кредита-
ми связано, прежде всего, с не-
совершенством нормативно-
правового регулирования ли-
зинговой деятельности, а также 
с неразвитостью и недостаточ-
ной информированностью пред-
приятий о достоинствах лизин-
говых операций.

3. Лизинг как форма при-
влечения инвестиций представ-
ляет собой комплекс орга ни-
зационно-экономических отно-
шений, в котором взаимосвяза-
ны отношения владения, поль-
зования и распоряжения ове-
ществленным активом, с одной 
стороны, и модифицированные 
лизинговой сделкой кредитные, 
арендные и инвестиционные от-
ношения – с другой.

4. Государственная поддерж-
ка вкупе с другими преимуще-
ствами лизинговых отношений 
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Таблица 2 
 Модель движения денежных средств по проекту лизинга здания депо 

  млн. руб.

ОТЧЁТ О 
ДВИЖЕНИИ 
ДЕНЕЖНЫХ 
СРЕДСТВ

1 
год

2 
год

3 
год

4 
год

5 
год

6 
год

7 
год

8 
год

9 
год

10 
год Итого

Выручка от 
реализации 0 385 921 921 921 921 921 921 921 921 7 756

Изменение уставного 
капитала 414 46 0 0 0 0 0 0 0 0 460

Увеличение 
задолженности по 
кредитам

1 716 124 0 0 0 0 0 0 0 0 1 840

= Итого приток 2 130 555 921 921 921 921 921 921 921 921 10 056

Инвестиционные 
затраты -2 031 2 

183 1 0 0 0 0 0 0 0 154

Операционные 
затраты -6 -197 -468 -468 -468 -468 -468 -468 -468 -468 -3 943

Лизинговые платежи 0 -300 -529 -507 -426 -370 -344 -333 -323 -271 -3 403

Погашение 
задолженности по 
кредитам

0 -1 
840 0 0 0 0 0 0 0 0 -1 840

Проценты -94 -107 0 0 0 0 0 0 0 0 -200

Налоги 0 0 0 0 -5 -12 -15 -17 -18 -26 -93

= Итого отток -2 130 -260 -995 -975 -899 -849 -827 -818 -809 -764 -9 326

= Поток денежных 
средств 0 294 -73 -53 22 72 94 104 113 158 730

= То же 
нарастающим 
итогом

0 294 221 168 190 262 356 460 573 730 -

Коэффициент 
покрытия долга 1,0 1,1 0,9 0,9 1,1 1,2 1,3 1,3 1,3 1,6 -
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Реализация рекомендаций Банка России кредит-
ным организациям о проверке соответствия двух ва-
риантов отчетности заемщика, передаваемых в на-
логовую службу и банку, может повысить эффектив-
ность оценки рисков при выдаче кредитов, считает 
президент Ассоциации «Россия» Анатолий Аксаков.

ЦБ рекомендовал кредитным организациям поль-
зоваться информацией с сайта Федеральной налого-
вой службы для снижения рисков кредитования. Свер-
ку соответствия отчетности, предоставляемой заем-
щиком в банки и налоговый орган, кредитная органи-
зация  может осуществить, воспользовавшись специ-
альным программным продуктом, который позволяет 
проверять подлинность электронно-цифровой подпи-
си налогоплательщика и просматривать документы на 
сайте налоговых органов. 

Если это предложение будет реализовано, ЦБ мо-
жет установить дифференцированные коэффициенты 
риска при расчете достаточности капитала банка: по-
ниженные по заемщикам, раскрывающим свою отчет-
ность на сайте ФНС, и повышенные – по заемщикам, 
не давшим согласие на раскрытие.

 «Мы неоднократно обсуждали вопрос о доступно-
сти налоговой отчетности заемщиков для банков с ру-
ководством ЦБ, можно сказать, рекомендация ЦБ – это 
реализация наших с ним договоренностей, и я считаю, 
что предложение регулятора может быть полезным с 
точки зрения оценки рисков заемщика», – отметил пре-
зидент Ассоциации «Россия» Анатолий Аксаков.

Банкиров беспокоит, что многие заемщики по-
разному отражают активы в отчетности для налоговой 
службы и в бухгалтерских балансах, предоставляемых 
в кредитную организацию для получения кредита. Ас-
социация «Россия» выступает за повышение прозрач-
ности компаний-заемщиков для банка-кредитора.

Вопрос о доступности отчетности, предоставляе-
мой компаниями-заемщиками в налоговые органы, 
поднимался банковским сообществом на организо-
ванной Ассоциацией «Россия» ежегодной встрече в 
Бору руководителей кредитных организаций с руко-
водством ЦБ. Эта тема прозвучала также на Комис-
сии РСПП по банкам и банковской деятельности в хо-
де обсуждения существующей практики применения 
мотивированных суждений.

Анатолий Аксаков: возможность сверки 
бухгалтерской и налоговой отчетности 

заемщика может снизить риски

АССОЦИАЦИЯ РЕГИОНАЛЬНЫХ
БАНКОВ  РОССИИ
(АССОЦИАЦИЯ  «РОССИЯ»)

делают лизинг в большинстве 
случаев более эффективной 
формой привлечения инвести-

ций, нежели банковский кредит. 
В то же время в силу текущего 
законодательства лизинг не мо-

жет быть использован для фи-
нансирования строительства 
объектов недвижимости.
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Лизинг давно стал самостоятельным финансовым 
инструментом развития бизнеса, особенно малого и 
среднего. Действующее сейчас определение устарело. 
Поэтому в закон о лизинге необходимо внести поправ-
ку, четко определяющую понятие лизинга, устраиваю-
щее всех заинтересованных игроков рынка, – сказал 
Анатолий Аксаков, выступая на Круглом столе в Гос-
думе «Проблема отмены ускоренной амортизации ли-
зингового имущества». 

Законодатели, представители Центрального банка, 
лизинговых компаний, рейтинговых агентств, экспер-
ты Высшей школы экономики, аналитики собрались 
для того, чтобы выработать подходы для сохранения и 
стимулирования рынка лизинга в России. 

Участников рынка очень беспокоит предложение 
Минфина отменить коэффициент ускоренной аморти-
зации для лизингового имущества. Этот шаг, по мне-
нию выступающих, приведет к сжатию рынка лизинга, 
потере малыми и средними предпринимателями воз-
можности обновлять основные средства, снижению на-
логовых отчислений и, в конечном итоге, долгосроч-
ных инвестиций в модернизацию отечественной эко-
номики. 

Отмена ускоренной амортизации по уже заключен-
ным сделкам приведет к тому, что лизинговые компа-
нии столкнутся с необходимостью в короткие сроки 
осуществить значительные выплаты в бюджет. Так как 
входящие денежные потоки останутся прежними, с вы-
сокой долей вероятности можно утверждать, что мно-
гие из лизингодателей столкнутся с существенными 
проблемами и могут обанкротиться. Уход с рынка ли-
зинговых компаний ударит и по банкам, потому что 
лизинговые компании сегодня выступают буфером и 
администратором по обслуживанию кредитов, которые 
они привлекают для покупки машин и оборудования. 

По данным РосБР, объемы выдачи кредитов для ли-
зинговых компаний по программе поддержки малого и 
среднего бизнеса с 2009 года выросли в 4 раза. Анализ 
лизинговых сделок рейтингового агентства Эксперт РА 
показывает, что 75% портфеля в этих сделках составля-
ет лизинг оборудования. Это служит дополнительным 
аргументом того, что лизинговая деятельность является 
одним из инструментов обновления основных фондов 
предприятий и компаний, а значит, и одним из путей 

модернизации экономики. Средние сроки этого спо-
соба финансирования составляют от 3 до 5 лет. Такие 
сроки кредитования редко предоставляются малому и 
среднему бизнесу, в развитии которого государство се-
годня заинтересовано. 

«Надо изучить вопрос – как отмена коэффициента 
ускоренной амортизации отразится на рисках, вырастут 
ли невозвраты компаний, и не нанесет ли этот шаг удар 
по банковской системе», – сказал заместитель директо-
ра Департамента банковского регулирования и надзора 
Банка России Владимир Чистюхин. 

По мнению некоторых выступающих, коэффици-
ент ускоренной амортизации отменен не будет. Скорее 
всего, будет пересмотрен круг компаний, которые его 
применяют. Вероятно, эта льгота сохранится для ком-
паний, занятых в инновационной сфере. Хотя, как от-
мечали собравшиеся, понятие «инновации» также не 
имеет четкого определения, что может затруднить при-
менение льгот по лизинговым сделкам.  

Выступающие также отмечали, что российский биз-
нес остро нуждается в возможности приобретения в ли-
зинг технологий и интеллектуальной собственности. 

Еще один аспект этой проблемы заключается в том, 
что в соответствии с действующим сегодня законода-
тельством применение ускоренной амортизации жестко 
не связано с обязательством обновлять основные фон-
ды. Поэтому некоторые холдинговые структуры в целях 
оптимизации налогообложения маскируют под лизинг 
внутренние сделки, что вызывает законные вопросы со 
стороны налоговых органов и Минфина. 

Министерство финансов рассматривает лизинг как 
финансовую аренду и считает, что налогообложение 
должно соответствовать арендным сделкам. Но со вре-
мени принятия закона о лизинге в 1998 году в россий-
ской экономике произошли большие изменения. «В за-
конодательство о лизинге необходимо внести поправ-
ку, с четким определением понятия лизинга, которым 
оперируют сегодня все игроки этого рынка», - считает 
Анатолий Аксаков. 

Если мы идем по пути модернизации и инноваци-
онной экономики, и говорим о росте ВВП выше 6-7%, 
то без лизинга – как средства инвестиций в основные 
фонды наших предприятий, не обойтись, – уверен Ана-
толий Аксаков. 

Анатолий Аксаков: 
лизингу необходимо дать 

четкое определение

АССОЦИАЦИЯ РЕГИОНАЛЬНЫХ
БАНКОВ  РОССИИ
(АССОЦИАЦИЯ  «РОССИЯ»)
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дним из основных направлений экономи-
ческой политики Российской Федерации 
в соответствии с «Концепцией долгосроч-
ного социально-экономического разви-
тия Российской Федерации на период до 
2020 года» [1] является содействие разви-
тию малого и среднего бизнеса, который 
в развивающихся экономиках выступает 

локомотивом экономического развития. При этом дости-
жение данной цели возможно только при осуществлении 
ряда мер институционального характера, направленных 
на стимулирование предпринимательской деятельности и 
привлечение капитала в экономику.  В частности, путь ин-
новационной стратегии экономического развития России 
предполагает импорт эффективных, проверенных много-
летней практикой финансовых институтов из развитых 
стран. На наш взгляд, именно иностранные банки могут 
выполнить роль посредников в импортировании рыноч-
ных институтов, соответствующих реалиям современной 
экономики, с целью создания эффективной и транспарент-
ной институциональной среды. 

Аннотация:  Настоящая статья посвящена 

вопросам  роли иностранных банков в раз-

витии малого и среднего предприниматель-

ства в экономиках стран Центральной и Вос-

точной Европы, характеризующихся их до-

минированием. В статье сформулированы 

новые аргументы касательно обеспечения 

иностранными банками постоянного досту-

па к кредитным средствам субъектов мало-

го и среднего бизнеса с учетом мирового фи-

нансового кризиса. Кроме того, в статье вы-

явлены формы участия иностранных банков 

в формировании эффективной институцио-

нальной среды, необходимой для развития 

малого и среднего бизнеса, являющегося ло-

комотивом долгосрочного экономического 

роста любой экономики.

Ключевые слова: иностранные банки, 

малый и средний бизнес, экономики стран 

Центральной и Восточной Европы, институ-

циональная среда.

Annotation: The article covers the problem of the foreign banks’ role in the development of the small 

and medium business in the economies of the Central and Eastern Europe countries characterized by their 

dominate positions. It contains the new arguments regarding the access to the credit facilities especially 

for the small and medium business participants taking into account the world economic crises. Besides, 

in the article are considered the forms of foreign banks’ participation in the establishing of institutional 

environment, which stimulates the small and medium business being the driven factor for long-term 

economic growth.
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Иностранные банки 
как финансовые и 
интеллектуальные 

посредники

Несомненно, основной функ-
цией как национальных, так и 
иностранных банков является 
перераспределение финансовых 
ресурсов из отраслей с избыточ-
ным капиталом в развивающи-
еся отрасли с высоким потен-
циалом для роста, но имеющие 
нехватку финансовых средств. 
Однако кроме выполнения дан-
ной функции банки могут высту-
пать в роли интеллектуальных 
посредников. При этом, на наш 
взгляд, рассмотрение националь-

ных банков в качестве интеллек-
туальных посредников является 
нецелесообразным, так как от-
ечественные  финансовые ин-
ституты функционируют в уже 
сложившейся институциональ-
ной среде, с характерными для 
нее правилами, практиками, пра-
вовой средой,подстраиваясь под 
уже сложившиеся условия. Ино-
странные же банки, осуществляя 
экспансию в другие страны, вы-
ступают в роли посредника не 
только финансовых, но и интел-
лектуальных ресурсов и стиму-
лируют перенос апробирован-
ных рыночных институтов.

Как видно из рисунка 1, при-
сутствие иностранных банков 

в формировании институцио-
нальных основ национальной 
экономики имеет положитель-
ный эффект и, кроме того, сти-
мулирует формирование отрас-
левой структуры экономики, в 
том числе за счет  развития ма-
лого и среднего бизнеса. Важно 
отметить, что во время кризи-
са недостаточная ликвидность, 
повышенные риски, сильная во-
латильность всех сегментов фи-
нансового рынка спровоцирова-
ли приостановку выполнения 
трансакций финансовых ресур-
сов как национальными, так и 
иностранными банками. Но при 
этом финансовые институты с 
иностранным капиталом в усло-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Транcакции
финансовых и 
интеллектуальных 
ресурсов

 

 

Транcакции
финансовых 
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Дочерние структуры иностранных банков,
функционирующие в национальной экономике, 

выступают в роли финансовых и интеллектуальных 
посредников

Институты национальной экономики (малый и 
средний бизнес, экспортно-импортная 

деятельность)

Формирование отраслевой структуры национальной 
экономики, ее диверсификации и заложение основ для 

экономического роста

Рисунок 1. Иностранные банки в национальной экономике 
как трансакционные институты посредничества

Источник: составлено автором. 



№ 3/2011, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 39

INTERNATIONAL

виях кризиса продолжали вы-
полнять посреднические функ-
ции на интеллектуальном рын-
ке посредством заимствования 
у материнских структур техно-
логической, информационной 
базы, улучшения компьютер-
ного оснащения, создания но-
вых программ для оптимизации 
своей деятельности, повышения 
квалификации среднего и выс-
шего руководящего звена.

Профессор В.М. Полтеро-
вич отмечает, что, как прави-
ло, у развивающейся страны 
есть только одно преимуще-
ство перед развитыми эко-
номиками – «преимущество 
отсталости» [2]: возможность 
заимствования уже созданных 
ими институтов, методов управ-
ления и технологий производ-
ства. В связи с этим интерес-
ным представляется опыт ста-
новления институциональной 
среды, в том числе банковско-
го сектора, в аналогичных Рос-
сии по историческом развитию  
странах Центральной и Восточ-
ной Европы. 

Институциональная 
трансформация 

стран ЦВЕ: ориентир 
на доминирование 

иностранного капитала

Ключевой целью институци-
ональной трансформации стран 
ЦВЕ являлось «устранение ин-
ститутов плановой экономики и 
создание на их месте  рыночных 
институтов, которые могут обе-
спечить стабильное выполнение 
всех финансовых операций». [3] 
Проведенное автором исследо-
вание позволило вы явить, что 

первый период трансформации 
в экономиках рассматриваемых 
стран характеризовался отсут-
ствием адекватных механизмов 
регулирования взаимодействия 
между кредиторами и заемщи-
ками, надзорных мер и необ-
ходимых требований к банков-
ским институтам, сохранением 
в течение длительного време-
ни ограничений или запретов 
на зарубежные заимствования 
и установлением высокого по-
толка процентных ставок, что 
приводило к негативному воз-
действию на экономическое 
развитие и финансовую ста-
бильность экономик стран Цен-
тральной и Восточной Европы. 
Кратчайшая санация банковско-
го сектора, повышение показа-
телей рентабельности до уров-
ня ключевых европейских рын-
ков, восстановление процесса 
кредитования не только веду-
щим крупным предприятиям, 
но и малому и среднему бизнесу 
стали возможными за счет уча-
стия иностранных инвесторов 
в процессе консолидации бан-
ковских секторов рассматрива-
емых стран. В настоящее время 
доля нерезидентов в структуре 
банкового сектора стран ЦВЕ 
составляет 75%, хотя данный 
показатель значительно варьи-
руется в зависимости от стра-
ны: наибольшая доля активов, 
контролируемых иностранными 
банками, характерна для Эсто-
нии – 97%, Чехии – 96%, Лат-
вии – 96%, Словакии – 95%, 
Венгрии – 83%, наименьшая – 
для Словении – 36%. Достиже-
ние эффективности функцио-
нирования финансового секто-
ра было возможно не только за 

счет трансакции иностранными 
банками финансовых средств в 
банковский сектор, но и бла-
годаря переносу интеллекту-
альных навыков, специальных 
банковских знаний, особенно 
относительно выбора заемщи-
ков и контроля за ними. Несо-
мненно, вхождение нерезиден-
тов имело и иные позитивные 
эффекты: у иностранных банков 
лучший доступ к иностранному 
капиталу, они могут предостав-
лять более высокие объемы фи-
нансирования, что приводит к 
региональной диверсификации 
кредитных портфелей и стаби-
лизирующему воздействию на 
национальную экономику в слу-
чае локальных потрясений. 

В современных условиях, с 
учетом мирового финансового 
кризиса важно сформировать 
новые аргументы относительно 
эффективности данной структу-
ры собственности банковского 
сектора с доминированием в 
ней банков с иностранным ка-
питалом, а также выявить, обе-
спечивают ли иностранные бан-
ки постоянный доступ к финан-
сированию малых и средних 
предприятий, полагающихся в 
основном именно на банковское 
финансирование. В экономике 
существует ряд противоречи-
вых теорий о влиянии присут-
ствия иностранных банков на 
развитие малых и средних пред-
приятий: 

отдельные экономисты [4]  �
стран ЦВЕ придерживаются 
мнения, что иностранные фи-
нансовые институты не креди-
туют субъектов МСБ в связи с 
недостаточным доступом к за-
крытой информации по сравне-
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нию с национальными банками 
и иерархичной организацион-
ной структурой, в то время как 
национальные институты, осно-
вываясь на личных взаимоот-
ношениях, прямых контактах с 
собственниками и менеджера-
ми малых и средних компаний, 
а также на неофициальной («ин-
сайдерской») информации и 
мнениях других представителей 
локального бизнес-сообщества, 
активно предоставляют кредит-
ные средства; 

в то же время эмпириче- �
ские исследования доказыва-
ют, что вхождение иностран-
ных банков на рынок других го-
сударств положительно влияет 
на развитие сегмента МСБ: ино-
странные банки, имея центра-
лизованную организационную 
структуру, финансируют МСБ, 
используя такие финансово-
кредитные продукты, как бан-
ковское кредитование под обе-
спечение активов («asset-based 
lending»), т.е. например, под за-
лог дебиторской задолженно-
сти, оборудования, инвентаря, 
факторинг, лизинг, кредитова-
ние на приобретение основных 
средств, кредитный скоринг и 
другие. 

На наш взгляд, иностранные 
банки обеспечивают финанси-
рование малых и средних пред-
приятий в той же степени, что 
и национальные институты, но 
при этом используют различ-
ные технические и организа-
ционные подходы. Для аргу-
ментации данного тезиса  це-
лесообразным представляется 
анализ  степени вовлеченности 
иностранных банков в кредито-
вание малого и среднего бизне-

са в стране присутствия и ти-
пов предоставляемых кредит-
ных средств; технологической 
и организационной структуры 
кредитования малого и средне-
го бизнеса, а также соответству-
ющих им странового фактора и 
структуры собственности.

В Центральной и Восточной 
Европе целесообразно прове-
сти анализ деятельности до-
черних структур иностранных 
финансовых институтов, кото-
рым принадлежит значительная 
доля рынка в экономике как от-
дельной страны, так и региона 
в целом. При этом большинство 
из таких банков включены в де-
сятку крупнейших финансовых 
институтов в ЦВЕ или домини-
руют в стране присутствия.

Иностранные банки, кото-
рые приобрели крупные регио-
нальные банки в регионе, «уна-
следовали» кредитные портфе-
ли, фокусирующиеся либо на 
крупных корпоративных кли-
ентах или розничном бизнесе, 
в случае, если приобретенный 
банк являлся сберегательным. 
Другие банки, такие как АБН 
 АМРО, Группа HVB и  Райф-
файзен Банк осуществляли экс-
пансию в страны ЦВЕ, в основ-
ном посредством создания но-
вого банка «с нуля» («green-
fi elds») в целях обслуживания  
иностранных клиентов. Незави-
симо от методов осуществления 
экспансии финансирование ма-
лого и среднего бизнеса не яв-
лялось значимым в деятельно-
сти иностранных «дочек» в эко-
номиках стран ЦВЕ в течение 
90-х гг. Между тем было выяв-
лено, что с достижением опре-
деленного уровня развития при 

трансформации в данных стра-
нах банки с иностранным капи-
талом начали осуществлять фи-
нансирование субъектов мало-
го и среднего бизнеса, и, в не-
которых случаях концентриро-
ваться на развитии розничного 
бизнеса в стране присутствия 
(к примеру, бельгийская груп-
па KBC). Главным в реализа-
ции данной стратегии является 
повышение квалифицированно-
сти менеджеров при кредитова-
нии малых и средних предпри-
нимателей, поскольку при кре-
дитовании первоклассных за-
емщиков оценка риска не яв-
ляется основной для принятия 
решения о возможности финан-
сирования, в отличие от креди-
тования малого и среднего биз-
неса, где риск-менеджмент яв-
ляется ключевым. Так, специа-
лизированные банки Kredytbank 
(Польша)  и ĈSOB (Чехия), биз-
нес которых сосредоточен на 
обслуживании корпоративных 
клиентов, были реорганизованы 
в универсальные кредитные ор-
ганизации только после их при-
обретения бельгийской группой 
KBC, при этом акцент был сде-
лан именно на малом и среднем 
бизнесе, а также на максималь-
но возможной диверсификации 
предлагаемых банковских про-
дуктов и сегментов присутствия 
банков.

Одновременно ING Bank, 
изначально избравший прио-
ритетом исключительно обслу-
живание глобальных предпри-
ятий, начал расширять сферу 
своей деятельности и в настоя-
щее время финансирует не толь-
ко малый и средний бизнес, но 
и оказывает розничные услуги 
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физическим лицам в странах 
ЦВЕ. Несомненно, транснаци-
ональные корпорации, бизнес 
которых послужил мотиваци-
ей некоторым  финансовым ин-
ститутам для экспансии в стра-
ны с переходной экономикой, 
являются важными клиентами, 
и корпоративный бизнес пред-
ставляет значимую часть бизне-
са подобных банковских струк-
тур, но, в то же время, напри-
мер, дочерняя структура ING 
Bank в Венгрии сосредоточе-
на в настоящее время именно 
на кредитовании предприятий 
МСБ, что нашло отражение в 
значительном росте количества 
малых и средних предприятий в 
Венгрии. 

На наш взгляд, переориен-
тация стратегического пози-
ционирования дочерних бан-
ков в странах ЦВЕ на разви-
тие малого и среднего бизнеса 
аргументирована:

усилением конкуренции  �
по предоставлению кредитова-
ния крупным корпорациям; 

усовершенствованием  �
риск-менеджмента иностран-
ных «дочек» по финансирова-
нию сравнительно нетранспа-
рентных малых и средних пред-
приятий (см. таблицу 1).

При анализе первого аргу-
мента относительно активиза-
ции участия иностранных бан-
ков в кредитовании малых и 
средних предприятий важно от-
метить, что в процессе перехода 
к рыночной экономике конку-
ренция на рынке кредитования 
крупных корпоративных кли-
ентов постепенно усиливалась, 
уменьшая процентную маржу и 
комиссии, получаемые банками 

за предоставление кредитов пер-
воклассным заемщикам. Такое 
положение дел помогло финан-
совым институтам (например, 
таким банкам, как Erste Bank, 
SEB, Swedbank) сосредоточить-
ся на иных сегментах рынка, в 
частности, на кредитовании ма-
лого и среднего предпринима-
тельства и на розничном бизне-
се.  Например, Swedbank, явля-
ющийся дочерней структурой 
группы Hansabank Group, уве-
личил свое присутствие в сег-
менте МСБ и, соответственно, 
счел целесообразным  умень-
шить  кредитование крупных 
компаний. Важно отметить, что 
рост конкуренции на рынке кре-
дитования первоклассных кор-
поративных заемщиков подтол-
кнул и вновь созданные банки 
(«greenfi eld banks»), такие как 
HVP и Raiffeisen Bank, к фоку-
сированию на обслуживании 
представителей МСБ и рознич-
ных клиентов. Так, Raiffeisen 
Bank, осуществив экспансию в 
Венгрию в 1987 г., предостав-
лял кредиты лишь определен-
ным наиболее крупным между-
народным компаниям; затем по-
степенно кредитный портфель 
банка стал формироваться и за 
счет займов,  предоставляемых 
крупным национальным ком-
паниям, средним предприяти-
ям, наиболее состоятельным 
клиентам («private banking»). В 
1998 г. руководством банка бы-
ло принято стратегическое ре-
шение о превращении банка в 
универсальный финансовый ин-
ститут и, начиная с 1999 г., ста-
ли создаваться новые отделения 
для активной экспансии в стра-
ны ЦВЕ в целях развития роз-

ничного бизнеса. Создав широ-
кую филиальную сеть, с 2001 г. 
банк начал концентрироваться 
на сегменте малого и среднего 
бизнеса. Несомненно, основ-
ной причиной для такого стра-
тегического развития послужи-
ло усиление конкуренции по 
обслуживанию корпораций на 
венгерском кредитном рынке. В 
других странах Центральной и 
Восточной Европы, где функци-
онирует  Raiffeisen банк, также  
наблюдалось смещение с корпо-
ративного сектора к обслужива-
нию малого и среднего бизне-
са и развитию розницы. Напри-
мер, дочерняя структура бель-
гийской группы KBC в Венгрии 
переориентировалась на обслу-
живание МСБ в связи с мини-
мальной маржой по кредитам, 
предоставленным крупным кор-
поративным клиентам. Как вид-
но из рассмотренных примеров, 
стремительное усиление конку-
ренции на кредитном рынке, об-
служивающем крупных корпо-
ративных клиентов, вызвано ро-
стом количества иностранных 
банков в регионе. Более того, в 
большинстве стран рассматри-
ваемого региона крупные кор-
порации («голубые фишки») 
имели доступ к транснацио-
нальным финансовым услугам, 
то есть обслуживались напря-
мую из головных офисов ино-
странных банков. По данным 
Центрального банка Венгрии, 
многие национальные компа-
нии стали предпочитать ино-
странные «дочки» вместо наци-
ональных финансовых институ-
тов, что было вызвано недоста-
точными кредитными лимитами 
отечественных банков на одно-
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Таблица 1 

Финансирование МСБ иностранными банками в странах ЦВЕ 

ABN AMRO 
Bank

Осуществив экспансию в страны ЦВЕ в целях обслуживания глобальных клиентов, банк начал поэтапно 
расширять присутствие на рынке МСБ. В течение реструктуризации, начавшейся в 2001 году, приоритетным 
направлением стало развитие филиальной сети банка в целях достижения ведущих позиций на рынке 
кредитования малого и среднего предпринимательства и розничного бизнеса. В Румынии обслуживает 
исключительно малый и средний бизнес, другие операции в данном регионе банком не выполняются.

Erste Bank
Стратегическое развитие банка предполагает расширение розничного бизнеса в странах Центральной и 
Восточной Европы. В течение последней декады дальнейшая экспансия банка в данном регионе обусловлена 
исключительно расширением розничного бизнеса и кредитования МСБ.

HVB / BA-CA

Изначально банк обслуживал лишь крупные австрийские и немецкие компании, и экспансия банка 
осуществлялась в соответствии с концепцией «следуй за клиентом» («follow-your-customer-strategy»). В связи 
с усилением конкуренции на рынке по обслуживанию крупных корпоративных клиентов компаний «blue 
chips», внимание менеджмента банка в финансировании средних предприятий возросло, хотя сопровождение 
деятельности австрийских компаний, функционирующих на территории ЦВЕ, является важным 
направлением деятельности банка. 

ING Bank

В начале перехода от плановой к рыночной экономике в странах ЦВЕ, банк фокусировался на корпоративных 
клиентах, осуществляющих прямое инвестирование в страны ЦВЕ; впоследствии банк расширил сферу 
своей деятельности на обслуживание МСБ и  предоставление розничных продуктов (стратегия развития 
«bankassurance»).

KBC Bank

Рынок ЦВЕ банк рассматривает в качестве второго национального рынка и концентрируется на малом и 
среднем бизнесе; стремительный рост банка  обусловлен достижением ведущих позиций в рознице и в сфере 
финансирования МСБ в странах своего присутствия. Банк также занимается обслуживанием бельгийских 
клиентов, но данный сегмент не является приоритетным в стратегическом развитии банка. В настоящий 
момент банк активно развивает системы риск-менеджмента, скоринговые системы для предоставления 
микрокредитования. 

Raiffeisen Bank

Изначально банк фокусировался на обслуживании крупных, в основном иностранных корпоративных 
клиентов, но постепенно наращивал кредитный портфель, сформированный из займов национальным 
корпорациям, малым и средним предприятиям, физическим лицам. Начиная с 1998 г., банк реализует 
стратегию по созданию универсальных банков в странах ЦВЕ, но институциональные проблемы в 
определенных странах, такие как отсутствие кредитных историй, недостаточная прозрачность ведения 
бизнеса, несоответствие международным стандартам по предоставлению финансовой отчетности и 
другие затрудняют развитие банка в сегменте МСБ. Между тем в связи с усилением конкуренции на рынке 
кредитования ведущих предприятий, а также с учетом развития внутрибанковских систем оценки рисков 
банк уделяет особое внимание расширению финансирования малых и средних предприятий в регионе. 

Sampo Bank

Основной целью осуществления экспансии в страны ЦВЕ являлось обслуживание малых и средних 
предприятий в регионе, занять нишу в каких-либо других сегментах не представляло для банка интереса, 
так как обслуживание крупных национальных предприятий требовало достижения высокого уровня 
капитализации дочерних банков.

SEB
Нацелен на увеличение доли в сегменте МСБ в странах Балтии (в рамках стратегии по созданию 
универсального финансового института), сосредоточен на обслуживании как национальных компаний, так и 
компаний из скандинавских стран (в основном  шведских компаний).

Swedbank

Основным мотивом расширения бизнеса в страны ЦВЕ являлось не обслуживание отечественных клиентов 
(то есть не стратегия «следуй за клиентом»), а обслуживание национальных компаний в стране присутствия. 
В основном банк фокусируется на средних предприятиях из стран Балтии, кредитование крупных 
предприятий не осуществляется банком в связи с низкой прибыльностью по данным видам операций. 
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го заемщика (в связи с низким 
уровнем капитализации банков) 
и, следовательно, невозможно-
стью удовлетворить финансо-
вые нужды национальных ком-
паний. В результате компании-
резиденты заимствовали транс-
национальные кредитные сред-
ства в основном у немецких 
финансовых институтов. Бан-
ки Германии, Финляндии и Ав-
стрии также заняли доминиру-
ющее положение на кредитном 
рынке стран Балтии. Иностран-
ные банки, функционирующие 
на национальных рынках стран 
Балтии, такие как Swedbank  и 
Sampo Bank, рассматривали 
транснациональный бизнес ча-
стично как форму выделения 
наиболее первоклассных заем-
щиков в стране присутствия 

(«cherry-picking»), что уменьша-
ло стоимость предоставляемых 
банками услуг в связи с мини-
мальным риском при кредито-
вании подобных клиентов. Это 
способствовало значительной 
разнице стоимости кредитных 
средств в соответствии с уров-
нем риска, а также недооценке 
некоторых транснациональных 
сделок. Важно отметить, что на-
циональные компании нужда-
ются не только в долгосрочных 
инвестициях, но и в коротких 
кредитных средствах, напри-
мер, для пополнения оборот-
ного капитала или проведения 
каждодневных расчетных опе-
раций. Несомненно, обслужива-
ние подобных операций требует 
непосредственного присутствия 
банка на локальном рынке, что 

позволяет снизить асимметрич-
ность информации.

Следующей причиной усиле-
ния конкуренции на кредитном 
рынке, обслуживающем круп-
ных корпоративных клиентов, 
стало возрастающее значение 
фондирования, осуществляю-
щегося совместно локальны-
ми и транснациональными фи-
нансовыми институтами: мно-
гие небанковские материнские 
структуры компаний, функцио-
нирующих в странах ЦВЕ, пре-
доставляют денежные сред-
ства дочерним структурам на-
прямую через внутренние рын-
ки капитала. Данный процесс 
финансирования внутри одной 
группы был вызван процессом 
приватизации, в течение которо-
го многие локальные компании 
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Рисунок 2. Источники финансирования крупных корпораций в странах ЦВЕ
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приобретались иностранными 
инвесторами и, следовательно, 
предоставляли доступ к фонди-
рованию внутри группы. Боль-
шие иностранные компании ис-
пользуют головные структуры 
или крупнейшие региональные 
офисы для получения более де-
шевых источников финанси-
рования по причине более вы-
соких рейтингов материнских 
структур (см. рисунок 2). Еще 
одной предпосылкой  для пе-
реориентации стратегического 
позиционирования  иностран-
ных банков в целях расшире-
ния их участия в финансирова-
нии малого и среднего бизнеса 
стал доступ крупных и наибо-
лее транспарентных националь-
ных компаний в таких отраслях, 
как энергетика, телекоммуни-
кации, коммунальные услуги, к 
привлечению капитала с между-
народных финансовых рынков 
без привлечения финансовых 
посредников.

Переориентация 
стратегического 

развития иностранных 
банков в России

Иностранные банки расши-
ряют кредитование малого и 
среднего бизнеса не только по 
причине усиления конкуренции 
на других сегментах рынка, но и 
за счет улучшения эффективно-
сти риск-менеджмента, а также 
систем мониторинга за деятель-
ностью малых и средних пред-
приятий. Приобретая локальный 
банк, иностранные финансовые 
институты инициируют процес-
сы трансформации, централиза-
ции и интеграции новых инсти-

тутов с материнскими организа-
циями, что позволяет осущест-
влять надлежащий контроль за 
деятельностью приобретенного 
банка, в то же время сохраняя 
институциональные черты, при-
сущие национальному рынку. В 
частности, в рамках интеграции 
приобретенного банка со струк-
турой группы и унификации их 
деятельности, локальные банки 
стран Центральной и Восточной 
Европы импортировали такие 
рыночные институты, как: 

методология оценки риск- �
менеджмента; 

рейтинговые системы для  �
оценки кредитного и рыночно-
го рисков – риска ликвидности 
и операционного риска.

Кроме того, кредитные ли-
миты на одного заемщика в при-
обретенном банке, функциони-
рующем на территории стран 
ЦВЕ, включаются в общий по-
казатель группы, что позволя-
ет локальным банкам кредито-
вать национальные предпри-
ятия в необходимых объемах. 
Что касается внедрения инно-
вационных систем контроля и 
мониторинга, то банки KBC и 
CEB стали применять новые си-
стемы оценки риска при выда-
че кредита, основанные на мо-
ниторинге потока денежных 
средств («cash-fl ow based cred-
it-evaluation system»); банки Er-
ste Bank, Raiffeisen Bank, Sam-
pobank начали развивать ско-
ринговые системы для финан-
сирования малого и среднего 
бизнеса; для эффективной инте-
грации новых систем в деятель-
ность дочерних структур были 
организованы обучающие про-
граммы, тренинги, посредством 

либо обучения специалистов в 
головных структурах, либо при-
глашения иностранных специа-
листов в страны ЦВЕ. Впослед-
ствии данные программы стали 
использоваться при микрофи-
нансировании. С точки зрения 
оценки влияния деятельности 
иностранных банков на разви-
тие институциональной среды в 
национальной экономике, стоит 
отметить, что многие иностран-
ные банки, например, KBC, 
HVB, Raiffeisen Bank, в целях 
оценки организационной струк-
туры, сфер деятельности, пере-
движения капитала потенциаль-
ных клиентов импортировали 
рыночный институт «кредит-
ных бюро» (так, Ĉeská Sporitel-
na, HVB Bank, GE Capital Bank, 
ĈSOB и  Komercni Bank осно-
вали кредитное бюро в Чехии в 
июне 2002 г.). Это стимулиро-
вало повышение транспарент-
ности компаний МСБ. Несо-
мненно, в национальных эко-
номиках стран ЦВЕ были соз-
даны общие благоприятные 
условия для развития малого 
предпринимательства: право-
вая база, система бухгалтерско-
го учета постепенно унифици-
ровались с международными 
стандартами, что снизило сте-
пень риска  при финансирова-
нии МСБ.

В российской экономике в 
настоящее время происходят 
аналогичные процессы по пе-
реориентации стратегического 
развития иностранных банков. 
В частности, с ориентации на 
достижение ведущих позиций 
в одном из сегментов финан-
сового рынка (например, в ин-
вестиционном бизнесе или об-
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служивании крупных иностран-
ных корпораций, аналогичных 
по стране происхождения) на 
создание универсальных бан-
ковских структур, [5] что пред-
полагает  участие банков с ино-
странным капиталом в финанси-
ровании малых и средних пред-
приятий в стране, в том числе 
и в инвестиционном кредитова-
нии данных компаний. 

Российское государство на-
чало уделять проблеме малого 
и среднего бизнеса достаточно 
много внимания только начи-
ная с 2008 г., когда была при-
нята Концепция долгосрочного 
социально-экономического раз-
вития Российской Федерации 
на период до 2020 г.. В то же 
время  иностранные банки, вы-
страивая стратегию развития, 
селективно кредитовали пред-
приятия малого и среднего биз-
неса, рассчитывая на то, что со 
временем банки смогут значи-
тельно расширить клиентскую 
базу посредством «выращива-
ния» малых бизнесменов до 
компаний среднего и крупного 
размерного класса, которые им 
известны и ведут транспарент-
ный бизнес. 

Таким образом, опыт стран 

Центральной и Восточной Ев-
ропы показывает, что в сред-
несрочной перспективе при-
сутствие иностранных банков 
оказывает положительное воз-
действие на развитие малого и 
среднего бизнеса в националь-
ных экономиках, а также на их 
общее институциональное раз-
витие посредством переноса 
практик, инноваций, новых тех-
нологий в страны, куда осущест-
вляется экспансия иностран-
ных структур. Так, исследова-
ние экономистов Всемирного 
банка [6] выявило, что измене-
ние в структуре собственности 
банковского сектора, в данном 
случае – увеличение доли нере-
зидентов, а также изменения в 
инфраструктуре финансирова-
ния – повышение транспарент-
ности малого и среднего бизне-
са улучшают технологическую 
структуру при кредитовании 
последнего. Кроме того, иссле-
дование, проведенное совмест-
но специалистами Университе-
та Тильбург и Всемирного Бан-
ка, [7] показало, что доля про-
сроченной задолженности по 
займам, предоставленным ма-
лым и средним предприятиям, 
значительно ниже у дочерних 

структур иностранных банков, 
функционирующих в регионе 
Центральной и Восточной Ев-
ропы, чем у национальных фи-
нансовых институтов.

Для активизации кредитной 
деятельности иностранных бан-
ков в секторе малого и средне-
го бизнеса в российской эконо-
мике, следовательно, открытия 
доступа к длинным дешевым 
денежным средствам предпри-
ятиям этого сектора, в первую 
очередь, необходимо создать 
условия для прозрачности и эф-
фективности малого предпри-
нимательства в России, то есть 
сформировать эффективную 
институциональную среду, что 
возможно при использовании 
апробированной институцио-
нальной модели, примененной 
в экономиках стран Централь-
ной и Восточной Европы, но не-
сколько адаптированной с уче-
том отличий экономики и уров-
ня развития финансовой систе-
мы от стран с более высокими 
доходами. Важную роль в этом 
процессе сыграет и унификация 
деятельности малых и средних 
предприятий в соответствии с 
международными стандарта-
ми.
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Анатолий Аксаков рассказал об итогах поездки 
в Америку делегации российских банкиров. Серия 
встреч и переговоров в Вашингтоне по актуальным 
для российского финансового сектора вопросам про-
шла с 31 марта по 3 апреля.

В ходе деловой поездки в Вашингтон делегация 
российских банкиров провела ряд встреч с представи-
телями Международной финансовой корпорации IFC. 
В фокусе внимания были два аспекта – создание фонда 
капитализации региональных банков и финансирова-
ние проектов  в области сельского хозяйства.

«Переговоры с IFC вступили в завершающую ста-
дию,  надеюсь,  на Петербургском экономическом фо-
руме будет объявлено о создании Фонда капитализа-
ции региональных банков», – отметил Анатолий Ак-
саков по результатам поездки.

Фонд капитализации региональных банков пред-
усматривает  повышение капитализации российских 
кредитных организаций с привлечением зарубежных 
инвесторов и финансовых институтов. Его особен-
ность заключается в том, что зарубежный инвестор 
входит в капитал региональных кредитных организа-
ций не только с целью повысить номинальную капита-

лизацию конкретного банка, но и поднять его рыноч-
ную стоимость за счет внедрения современных тех-
нологий ведения бизнеса, повышения прозрачности и 
расширения спектра предлагаемых продуктов.

Вторым важным аспектом сотрудничества россий-
ской стороны с международными финансовыми инсти-
тутами  было обсуждение возможностей финансирова-
ния программ в  области сельского хозяйства.

Мировой банк в рамках решения продовольствен-
ной проблемы выделил транш на финансирование 
программ агропромышленного комплекса. По мне-
нию Анатолия Аксакова, в России большой потенци-
ал для реализации таких программ – много сельско-
хозяйственных земель и не очень много внедренных 
проектов.

В ходе переговоров с IFC была достигнута догово-
ренность о том, что российские банки могут выступать 
агентами IFC по отбору проектов в сфере сельского хо-
зяйства. Банки будут отбирать эффективные проекты, 
а Международная финансовая корпорация предостав-
лять длинные и дешевые кредиты под один процент 
годовых сроком на 5-7-10 лет.

Анатолий Аксаков: Всемирный банк 
готов выделить средства на развитие 

малого бизнеса в России
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Подписку на электронную версию наших изданий 
вы можете оформить на сайте Научной электронной библиотеки 

www.elibrary.ru



№ 3/2011, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 47

ЭНЦИКЛОПЕДИЯ

Дорогие читатели!
Продолжаем публиковать  труд И.Ф. Гиндина «Банки и про-

мышленность в России до 1917 г.». 
Данная книга – своеобразное исследование становления фи-

нансового капитала в России, работы дореволюционных банков, 
их взаимоотношений с российской промышленностью.

Ценно то, что автор выстраивает свое исследование в основ-
ном на базе документальных материалов.

Полагаем, что данный труд будет небезынтересен широкому 
кругу желающих пополнить свои знания по истории развития 
отечественного финансового капитала.
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Продолжение следует.


