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РАЗВИТИЕ МЕЖДУНАРОДНОГО 

СОТРУДНИЧЕСТВА В ОБЛАСТИ 

БАНКОВСКОГО НАДЗОРА

THE DEVELOPMENT OF THE INTERNATIONAL 
COOPERATION IN THE FIELD 
OF THE BANK SUPERVISION

ОЛЬХОВА Р.Г., к.э.н., 
проф., кафедра «Банки и 
банковский менеджмент», 
Финансовый университет 
при Правительстве РФ

о всех экономически развитых государствах регу-
лирование банковской системы имеет приоритет-
ное значение. Банкам в рыночной экономике отво-
дится одновременно роль ведущих хозяйственных 
агентов и важнейших каналов воздействия на ма-
кроэкономические процессы. Особенно важным 
считается их значение в поддержании стабильного 
социального климата. В большинстве стран бан-

ковский надзор рассматривается как одна из важнейших функций 
центрального банка и/или министерства финансов. Особенно ве-
лико его значение в периоды нестабильного развития денежно-
кредитных рынков. 

Международный характер банковской 
деятельности: необходимость 
консолидированного надзора

В нынешних условиях особую важность приобретает примене-
ние органами, осуществляющими банковский надзор (централь-
ными банками, органами финансового надзора), действенных 
мер по поддержанию стабильности банковской системы страны. 
Мировой финансово-экономический кризис свидетельствует, что 
банк зачастую является лишь частью международной корпора-
тивной структуры и подвержен рискам, порождаемым деятельно-
стью входящих в нее других организаций. Это подчеркивает ак-
туальность дальнейшего развития в современных условиях меж-
дународного сотрудничества в области банковского надзора, по-

ВВ
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лучившего название консоли-
дированного надзора.

Интернациональный харак-
тер банковской деятельности 
создаёт возможность её выве-
дения, в определённой мере, 
из-под контроля националь-
ных органов банковского над-
зора. В связи с этим возникла 
объективная необходимость в 
координации усилий надзор-
ных органов различных госу-
дарств по регулированию бан-
ковской деятельности и созда-
нию международной системы 
банковского надзора. Процесс 
объединения усилий отдель-
ных государств в этом вопросе 
принимает самые разнообраз-
ные формы – от простого обме-
на информацией до выработки 
унифицированных требований 
к деятельности банков. Еще в 
1925 году из представителей 
органов банковского надзора 
Дании, Исландии, Норвегии, 
Швеции и Финляндии была 
создана первая международ-
ная организация по вопросам 
банковского надзора – Скан-
динавская группа банковского 
надзора, с конкретной целью – 
обмен опытом практики над-
зора за банками государств-
участников группы.

Банкротство в XX в. круп-
нейших транснациональных 
банков и банковских групп 
способствовало активизации 
в области разработки между-
народных стандартов банков-
ского надзора. Одновременно 
было признано, что в целях 
построения в стране эффек-
тивной системы банковского 
надзора консолидированный 
надзор должен применяться 

наравне с индивидуальным 
банковским надзором. В этой 
связи рассмотрим предпосыл-
ки возникновения консолиди-
рованного надзора и основные 
этапы его развития, начиная с 
четвертой декады XX в. 

Консолидированный надзор 
как инструмент банковского 
надзора возник в 70-х гг. XX в. 
и получил активное развитие и 
внедрение в надзорную прак-
тику промышленно развитых 
стран, начиная с 80-х гг. XX в. 
Это было обусловлено появле-
нием специфических рисков 
у банков, осуществляющих 
свою деятельность в составе 
банковских групп, члены кото-
рых связаны между собой че-
рез вложения в капитал и дру-
гие механизмы существенного 
влияния.

Глобализация в финансовой 
сфере, усилившаяся в 60-е гг. 
ХХ в., способствовала возник-
новению банковских групп со 
сложной структурой, что потре-
бовало развития консолидиро-
ванного надзора. По мере роста 
объемов торговли, туризма, ми-
грации и либерализации опера-
ций с капиталом существенно 
увеличились количество и объ-
емы трансграничных операций. 
Ведущую роль в деятельности 
международных финансовых 
рынков стали играть транснаци-
ональные компании. Развитие 
информационных технологий, 
снижение стоимости ресурсов 
связи привели к тому, что совре-
менные финансовые продукты 
и услуги стали носить очень 
глубокий, комплексный харак-
тер. Расширение ассортимента 
финансовых услуг, усложнение 

структуры их предложения при-
вели к изменению традиционно-
го деления финансовых рынков 
на отдельные секторы, размыва-
нию границ между различными 
видами кредитных учреждений, 
страховых, брокерских, лизин-
говых организаций, что позво-
лило получать аналогичные по 
своим потребительским свой-
ствам продукты на различных 
секторах финансового рынка. 
С банками успешно конкури-
руют альтернативные финан-
совые институты, происходит 
усложнение структуры их соб-
ственности.

В результате многочислен-
ных слияний и поглощений ста-
ли возникать банковские груп-
пы со сложной структурой, чле-
нами которых являлись органи-
зации как финансового, так и 
нефинансового секторов, осу-
ществляющие наряду с тради-
ционной банковской деятель-
ностью другие виды деятель-
ности, в частности, страховую 
и на рынке ценных бумаг. Де-
ятельность таких банковских 
групп выявила неэффектив-
ность использования надзорны-
ми органами традиционных ин-
струментов банковского надзо-
ра, которые применялись к бан-
кам на индивидуальной основе, 
в связи с возникновением у них 
специ фических рисков. Кроме 
того, возникла необходимость 
осуществления надзора за бан-
ком в составе банковской груп-
пы и банковской группой в це-
лом. Это явилось основной при-
чиной появления нового направ-
ления банковского надзора, ко-
торое получило название «кон-
солидированный надзор».
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Консолидированный 
надзор: основные 

этапы развития

Первый этап – создание 
Базельского комитета. 

Конкордат 1975 г.

В развитии консолидирован-
ного надзора можно выделить 
несколько этапов. Начало пер-
вого этапа было положено про-
изошедшим в 1974 г. банкрот-
ством трех транснациональных 
банков: British-Israel Bank (Ве-
ликобритания) Franklin National 
Bank (США) и Bankhaus Herst-
att (Германия). Немецкий банк 
Bankhaus Herstatt не являлся са-
мым крупным из трех назван-
ных банков, однако немецкий 
орган надзора принял решение 
о приостановлении именно его 
деятельности в связи с колос-
сальными убытками, вызван-
ными рискованными валютны-
ми операциями, что привело к 
потрясениям на международ-
ном финансовом и валютном 
рынке.

Это показало, что закрытие 
внутренними надзорными ор-
ганами транснационального 
банка, имеющего широкую фи-
лиальную сеть во многих раз-
витых странах, без учета его 
международной деятельности и 
взаимодействия с другими ор-
ганами надзора может привести 
к возникновению цепной реак-
ции и серьезным убыткам дру-
гих кредитных организаций, за-
ключивших валютные контрак-
ты с таким банком.

Отсутствие у международно-
го банковского сообщества ин-
формации о контрагентах банка 

Bankhaus Herstatt и возможных 
объемах убытков способство-
вало возникновению паники на 
межбанковском рынке, возврату 
размещенных ресурсов и разры-
ву ранее заключенных валют-
ных и кредитных сделок [1]. 

Таким образом, банкротство 
данного банка показало зави-
симость банковских систем 
разных стран друг от друга и 
привело к выявлению органа-
ми надзора развитых стран ря-
да проблем, связанных с несо-
вершенством законодательства 
в области банковского надзо-
ра применительно к трансна-
циональным банкам и банков-
ским группам. По своей сути 
банкротство немецкого банка 
Bankhaus Herstatt явилось от-
правной точкой в развитии меж-
дународного сотрудничества в 
области банковского надзора 
и появлении международного 
консолидированного надзора 
как составной части консолиди-
рованного надзора. Реакцией на 
данное событие стало принятие 
решения руководителями цен-
тральных банков Группы десяти 
о создании Базельского комите-
та по банковскому надзору (да-
лее – Базельский комитет) – ор-
гана международного сотрудни-
чества стран в области банков-
ского регулирования и надзора. 
Базельский комитет был учреж-
ден в конце 1974 г., его место-
положение – г. Базель (Швей-
цария). Первое заседание Ба-
зельского комитета состоялось 
в феврале 1975 г. В настоящее 
время в Базельский комитет вхо-
дят 27 стран, в том числе Япо-
ния, Люксембург, Нидерланды, 
Испания, Швеция, Швейцария, 

Великобритания и США. Пред-
ставителями стран – участников 
Базельского комитета являются 
сотрудники центральных бан-
ков и органов, ответственных 
за осуществление банковского 
надзора [2]. Координация уси-
лий международного сообще-
ства в рамках созданного Ба-
зельского комитета обусловила 
появление и развитие консоли-
дированного надзора, прежде 
всего, применительно к банков-
ским группам, действующим на 
международных рынках.

Одним из первых документов 
Базельского комитета был до-
клад по надзору за иностранны-
ми учреждениями банков, полу-
чивший впоследствии название 
Конкордат (Concordat), подго-
товленный в 1975 году [3].

Целью доклада была разра-
ботка определенных принципов 
сотрудничества между органа-
ми банковского надзора разных 
стран в отношении надзора за 
иностранными учреждениями 
банков и рекомендаций по по-
вышению результативности та-
кого сотрудничества.

Конкордат 1975 г. исходил из 
того, что все иностранные бан-
ковские учреждения должны 
быть под надзором. При этом 
надзор за деятельностью такого 
учреждения должен находить-
ся в совместной компетенции 
органов надзора страны проис-
хождения материнского (голов-
ного) банка и органов надзора 
страны пребывания междуна-
родного иностранного банков-
ского учреждения. Полномочия 
между надзорными органами 
материнского банка и надзор-
ными органами страны пребы-
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вания было предложено рас-
пределять, исходя из типа ино-
странного учреждения (филиал, 
дочерний или совместно кон-
тролируемый банк).

Базельский комитет в до-
кументе 1975 г. рассматри-
вал только три возможных ти-
па иностранных учреждений 
банков и не включал в данную 
классификацию зависимые ор-
ганизации. Однако необходи-
мо иметь в виду, что отнесение 
юридического лица к дочерней 
или зависимой организации мо-
жет осуществляться, исходя из 
количества голосов материнско-
го банка в органе управления 
юридического лица (например, 
более 50% – дочерняя органи-
зация, иначе – зависимая орга-
низация). Таким образом, зача-
стую между дочерней и зависи-
мой организацией может суще-
ствовать незначительная разни-
ца в один процент голосов и ме-
нее. Поэтому принятая Базель-
ским комитетом классификация 

не в полной мере соответство-
вала действующей практике.

Базельский комитет отме-
чал, что осуществление эф-
фективного надзора возможно 
только за иностранными дочер-
ними учреждениями, в то вре-
мя как надзор за иностранными 
совместно контролируемыми 
учреждениями связан с опреде-
ленными сложностями, что обу-
словлено наличием нескольких 
материнских организаций, осо-
бенно если одна из них не явля-
ется банком. Надзорные органы 
в этом случае обладают ограни-
ченными полномочиями по осу-
ществлению надзора. 

В данном документе была 
обозначена проблема, заклю-
чавшаяся в том, что из-за рас-
хождения понимания в разных 
странах определения термина 
«банк» некоторые иностран-
ные международные банков-
ские учреждения могут не по-
пасть под надзор, так как они 
не будут рассматриваться в ка-

честве банка в стране их пребы-
вания. Поэтому надзорные ор-
ганы в рамках международного 
иностранного сотрудничества 
должны стремиться к предот-
вращению подобных различий 
в законодательстве. Однако дан-
ной проблеме не было уделено 
должное внимание надзорны-
ми органами стран, входящих 
в Базельский комитет, что ста-
ло очевидным при банкрот-
стве итальянского банка Banco 
Ambrosiano в 1982.

Конкордат 1975 г. носил ре-
комендательный характер и рас-
сматривал следующие направ-
ления надзора: ликвидность; 
достаточность капитала; ва-
лютные операции и позиции 
и сотрудничество.

Ликвидность. Базельский 
комитет определил, что надзор 
за ликвидностью иностранно-
го банковского учреждения (до-
чернего банка) должны осущест-
влять, в первую очередь, над-
зорные органы страны пребы-

Классификация Базельским комитетом международных банковских 
учреждений [4]

Тип международного 
учреждения Статус

Количество 
материнских 
(головных) 
организаций

Тип материнской 
(головной) 
организации

Филиал Структурная единица 
материнского банка - -

Дочерняя организация Независимое 
юридическое лицо 1 Банк

Совместно 
контролируемая 
организация

Независимое 
юридическое лицо 2 и более

Любое юридическое 
лицо (одно из них – 
обязательно банк)
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вания. Во-первых, такое учреж-
дение осуществляет свою дея-
тельность в соответствии с за-
конодательством страны его 
пребывания, во-вторых, только 
эти надзорные органы облада-
ют возможностью на постоян-
ной основе контролировать со-
стояние ликвидности трансгра-
ничного банковского учрежде-
ния. В то же время ликвидность 
иностранного филиала банка не 
может быть оценена отдельно от 
его материнского банка, поэто-
му надзор за ликвидностью ино-
странного филиала банка долж-
ны осуществлять надзорные ор-
ганы материнского банка.

Достаточность капитала. 
Надзор за достаточностью ка-
питала (платежеспособностью)* 
должен находиться в компетен-
ции надзорных органов страны 
пребывания иностранного до-
чернего или совместно контро-
лируемого банка и в компетен-
ции надзорных органов мате-
ринского банка в случае нали-
чия иностранного филиала.

Следует отметить, что в от-
дельных странах требования 
к капиталу иностранных фи-
лиалов устанавливались в це-
лях привлечения минимально-
го уровня инвестиций, с одной 
стороны, и уравнивания конку-
рентных условий функциониро-
вания иностранных филиалов и 
национальных банков – с дру-
гой.

Валютные операции и по-
зиции. В части разделения от-
ветственности между надзор-
ными органами рекомендованы 

подходы, изложенные в отноше-
нии ликвидности и достаточно-
сти капитала.

Сотрудничество. Практи-
ческое сотрудничество следует 
осуществлять как минимум по 
следующим направлениям:

● прямой обмен информаци-
ей между органами надзора ма-
теринского банка и надзорными 
органами страны пребывания. 
При этом органам банковского 
надзора материнского банка ре-
комендовалось получать копии 
пруденциальных отчетов от ор-
ганов надзора страны пребыва-
ния в целях обладания информа-
цией о финансовом состоянии и 
рисках банка в целом вне зави-
симости от места учреждения 
подобного банка и его голов-
ного банковского учреждения. 
Применение такого инструмен-
та обусловлено тем, что в стра-
не пребывания иностранного 
банковского учреждения могут 
быть менее строгие надзорные 
требования к его деятельности 
или отдельные требования мо-
гут вообще отсутствовать.

Поскольку основной пробле-
мой в обмене информацией яв-
ляется наличие банковской тай-
ны, то предлагалось провести 
соответствующие мероприятия 
по внесению изменений в зако-
нодательство в целях раскрытия 
информации надзорному орга-
ну материнского банка о транс-
граничном банковском учреж-
дении;

● прямое инспектирова-
ние иностранного банковского 
учреждения органом надзора 

материнского банка. В отдель-
ных странах уже к 1975 г. осу-
ществлялось такое инспекти-
рование на базе официальных 
(через соглашения) и неофици-
альных договоренностей между 
надзорными органами. Данные 
мероприятия являются и в на-
стоящее время весьма актуаль-
ными для надзора за платеже-
способностью и валютными по-
зициями;

● косвенное инспектирова-
ние через орган надзора страны 
пребывания. В случае если над-
зорные органы страны пребы-
вания полагают невозможным 
предоставить надзорным ор-
ганам материнского банка воз-
можность осуществлять пря-
мое инспектирование банков-
ского учреждения, необходимо 
предусмотреть проведение над-
зорными органами страны пре-
бывания проверок деятельности 
такого учреждения по запросу 
надзорных органов материнско-
го банка с направлением им ре-
зультатов инспектирования [5].

Таким образом, Конкордат 
1975 г. положил начало со-
вместной работе междуна-
родного сообщества по выра-
ботке подходов к организации 
международного консолиди-
рованного надзора и их вне-
дрению в банковскую прак-
тику. Изложенные в нем прин-
ципы являлись общими для ор-
ганов надзора и применимыми 
в нормальных ситуациях. При 
этом не рассматривались пол-
номочия надзорных органов в 
чрезвычайных и особых (опре-

* По определению Базельского комитета, достаточность капитала выражает платежеспособность банка.
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деленных) ситуациях, посколь-
ку каждая такая ситуация может 
потребовать индивидуального 
комплекса мероприятий.

Следующим шагом в разви-
тии международного сотрудни-
чества в области банковского 
надзора была разработка ряда 
документов, касающихся уни-
фикации подходов к консоли-
дации балансов банков. Мето-
ды консолидации финансовой 
отчетности предприятий и бан-
ков применялись уже в начале 
ХХ в., в частности, консолида-
ция финансовой отчетности бы-
ла применена впервые на прак-
тике в США на рубеже XIX–
XX вв.

В Великобритании первое 
упоминание о консолидиро-
ванной финансовой отчетно-
сти относится к 1947 г., в За-
падной Германии – к 1965 г., а 
во Франции – к 1986 г. [6]. Не-
обходимость составления кон-
солидированной финансовой 
отчетности была обусловле-
на возникновением и быстрым 
развитием транснациональных 
корпораций, активно создаю-
щих международные учрежде-
ния, а также появлением раз-
нообразных форм экономиче-
ских и юридических отноше-
ний. В то же время отсутствие 
единой методологии составле-
ния консолидированной финан-
совой отчетности существенно 
осложняло как ее составление 
самими юридическими лица-
ми, так и ее понимание заин-
тересованными пользователя-
ми (реальными и потенциаль-
ными инвесторами, налоговы-
ми органами, бухгалтерами). 
Данная проблема была реше-

на при разработке основанным 
в 1973 г. Комитетом по между-
народным стандартам финан-
совой отчетности (International 
Accounting Standards Committee 
– IASC) Международных стан-
дартов финансовой отчетности 
(далее – МСФО). В целях обе-
спечения сопоставимости и вза-
имной увязки методологий раз-
ных стран МСФО устанавлива-
ют в том числе унифицирован-
ные подходы к составлению 
консолидированной финансо-
вой отчетности.

В это же время в 70-х гг. 
XX в. Базельским комитетом 
проводилась разработка новых 
документов рекомендательно-
го характера, указывающих на 
важность осуществления над-
зора за банковскими группами 
на консолидированной основе в 
части достаточности капитала 
банковских групп и консолида-
ции их рисковых активов.

Надзорными органами мно-
гих стран мира было признано, 
что оценку финансового состоя-
ния банка и достаточность соб-
ственного капитала необходимо 
проводить с учетом деятельно-
сти его филиалов и дочерних 
организаций, созданных как в 
стране происхождения самого 
банка, так и за рубежом.

В 1978 г. Базельский комитет 
выпустил документ под назва-
нием: «Консолидация балансов 
банков: агрегирование активов, 
подверженных рискам, как ме-
тод надзора за платежеспособ-
ностью банков» [7]. В данном 
документе, во-первых, указы-
валось, что консолидация (агре-
гирование) банковских активов, 
подверженных риску, является 

важным инструментом банков-
ского надзора, во-вторых, был 
приведен сравнительный ана-
лиз существующей практики 
оценки активов с учетом риска 
в девяти странах ЕЭС (Бельгия, 
Германия, Голландия, Дания, 
Ирландия, Италия, Люксем-
бург, Великобритания, Фран-
ция) и пяти других странах (Ка-
нада, США, Швеция, Швейца-
рия, Япония), на основе кото-
рого были сделаны следующие 
выводы.

Во-первых, надзорные ор-
ганы стран признали необхо-
димость оценивать достаточ-
ность собственного капитала 
на консолидированной основе 
с учетом дочерних, зависимых 
и совместно контролируемых 
организаций банка, что позво-
ляет устранить мультипликаци-
онный эффект или двойной учет 
капитала при расчете достаточ-
ности капитала каждого члена 
банковской группы и нормати-
вов ограничения кредитных ри-
сков.

Во-вторых, консолидация ак-
тивов, подверженных рискам, 
позволяет применять единый 
подход к расчету платежеспо-
собности (достаточности капи-
тала) членов банковской груп-
пы и взвешиванию активов по 
уровню риска независимо от 
места нахождения юридиче-
ского лица, а также адекватно 
оценивать максимальный раз-
мер риска в отношении одного 
и того же должника банковской 
группы.

Таким образом, данный до-
кумент явился основой в раз-
витии одной из составляющих 
механизма консолидированно-
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го надзора – нормативного (ре-
гулируемого) капитала банков-
ской группы и его достаточно-
сти. К началу 80-х годов стра-
нами – членами Базельского ко-
митета были достигнуты опре-
деленные успехи в разработке 
и совершенствовании процедур 
консолидации. Основные на-
правления дальнейшей работы 
заключались в совершенствова-
нии расчета достаточности соб-
ственного капитала, определе-
нии страновых рисков и круп-
ных кредитных рисков в отно-
шении индивидуальных долж-
ников.

Второй этап – принципы 
новой редакции Конкордата 

1975 г.

Второй этап развития меж-
дународного банковского над-
зора связан с международным 
банковским кризисом, вызван-
ным крахом крупного итальян-
ского банка Банко Амброзиано 
в 1982 г. 

Несмотря на то, что Конкор-
дат 1975 г. являлся значитель-
ным шагом вперед в развитии 
международного сотрудниче-
ства, он содержал ряд недостат-
ков, ставших очевидными позд-
нее. Наиболее существенным из 
них было отсутствие общепри-
знанного определения между-
народной банковской группы, 
особенно действующей в фор-
ме холдинга.

Базельский комитет рассма-
тривал в своих документах осо-
бенности осуществления над-
зора только за традиционными 
банковскими группами, состоя-
щими преимущественно из бан-

ков. Необходимость осущест-
вления надзора за смешанными 
банковскими группами, особен-
но имеющими в своем составе 
холдинговые компании, не учи-
тывалась. 

Кроме того, в документах от-
сутствовало понятие «трансна-
циональная банковская груп-
па». В этой связи из-за различий 
в национальных законодатель-
ствах так называемая трансна-
циональная банковская груп-
па фактически могла состоять 
только из банков, находящихся в 
стране происхождения материн-
ского банка, без включения в ее 
состав иностранных банковских 
учреждений, если последние 
не рассматривались как банки 
надзорными органами страны 
их пребывания. По этой при-
чине консолидированный над-
зор осуществлялся только за ча-
стью банковской группы, а не за 
группой в целом, что оказалось 
недостаточно эффективным. 

Банкротство крупнейше-
го итальянского банка Banco 
Ambrosiano в 1982 г. показа-
ло, что не все принципы Кон-
кордата 1975 г. применимы и 
работают на практике. Прежде 
всего, неработающим оказался 
принцип, основанный на том, 
что ни один иностранный банк 
не должен избежать надзора. 
Итальянская сторона компен-
сировала убытки итальянских 
кредиторов материнского бан-
ка и отказалась осуществлять 
какую-либо компенсацию убыт-
ков кредиторам дочернего банка 
Banco Ambrosiano Holding, рас-
положенного в Люксембурге, 
поскольку дочерний банк рас-
сматривался люксембургскими 

надзорными органами, скорее, 
как холдинговая компания, чем 
банк, и потому не являлся для 
них объектом банковского над-
зора. Кроме того, законодатель-
ство Люксембурга в области 
банковской тайны не позволя-
ло итальянским органам надзо-
ра проверить деятельность до-
чернего банка [8].

Второй международный бан-
ковский кризис привел к пере-
смотру Конкордата 1975 г. Его 
новая редакция «Принципы по 
надзору за иностранными бан-
ковскими учреждениями» бы-
ла одобрена Базельским коми-
тетом в 1983 г. В основу новой 
редакции были положены два 
принципа:

1. Ни одно банковское учреж-
дение не должно избежать над-
зора.

2. Надзор должен быть адек-
ватным.

Принимая во внимание крах 
Банко Амброзиано, авторы Кон-
кордата 1983 г. признали, что су-
ществование холдинга в струк-
туре международной банков-
ской группы может помешать 
осуществлению адекватного 
банковского надзора. С целью 
устранения этого недостатка в 
текст Конкордата была вклю-
чена следующая формулиров-
ка: «Если холдинговая компа-
ния находится во главе банков-
ской группы, включающей са-
мостоятельно инкорпорирован-
ные банки, функционирующие 
в разных странах, компетент-
ные органы должны осущест-
влять надзор за такими банка-
ми, принимая во внимание всю 
структуру банковской группы в 
целом» [9]. 
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Второй принцип Конкордата 
1983 г. включал 2 компонента:

взаимодополняющие над- �
зорные функции государства 
происхождения и государства 
пребывания;

консолидированный над- �
зор.

Первый компонент предпо-
лагал, что если, по мнению ор-
ганов государства пребывания, 
надзор со стороны органов госу-
дарства происхождения за ино-
странным банковским учреж-
дением, действующим на тер-
ритории первого, является не-
адекватным или недостаточ-
ным, то они могут запретить де-
ятельность такого учреждения. 
В свою очередь, если органы го-
сударства происхождения обна-
ружат неадекватный надзор со 
стороны органов государства 
пребывания, то они могут по-
требовать от материнского бан-
ка прекращения деятельности 
его иностранного учреждения.

Второй компонент, а имен-
но, консолидированный надзор 
усиливает роль органов госу-
дарства происхождения в осу-
ществлении банковского над-
зора и потенциально уменьшает 
негативный эффект различных 
стандартов банковского регули-
рования, применяемых в разных 
странах.

Конкордат в данной редакции 
применялся на протяжении поч-
ти 10 лет. Однако первый прин-
цип Конкордата 1983 г. не был 
внедрен Базельским комитетом 
даже среди стран-участников ко-
митета, что выявилось при бан-
кротстве крупнейшего трансна-
ционального британского бан-
ка Bank of Creditand Commerce 

International (BCCI) в 1991 г., 
что явилось новым импульсом 
к развитию международного со-
трудничества. 

К моменту закрытия этот 
банк имел сеть филиалов и до-
черних банков по всему миру, 
его активы превышали 20 млрд 
долларов. Закрытие банка по-
следовало в результате выявле-
ния многочисленных наруше-
ний в его деятельности, выра-
зившихся в фальсифицирова-
нии бухгалтерской отчетности, 
в использовании подставных 
лиц для незаконного приобре-
тения банков в США, в сокры-
тии огромных убытков с помо-
щью финансовых махинаций. 
Во главе глобальной банков-
ской сети BCCI стояла холдин-
говая компания, зарегистриро-
ванная в Люксембурге, но боль-
шая часть операций холдинга и 
дочерних банков находилась в 
Великобритании.

 Однако ни компетентные 
власти Люксембурга, ни ком-
петентные власти Великобри-
тании не были готовы к осу-
ществлению надзора на консо-
лидированной основе [10]. В 
связи с этим возникла необхо-
димость пересмотра отдельных 
положений Конкордата 1983 г. и 
разработка новых документов о 
развитии сотрудничества в об-
ласти надзора за банками, осу-
ществляющими международ-
ные операции, а также надзора 
за деятельностью транснацио-
нальных банков и банковских 
групп в части установления к 
ним ряда пруденциальных тре-
бований. 

Крах британского банка Bank 
of Creditand Commerce Interna-

tional выявил целый ряд не-
достатков в международно-
правовом режиме банковского 
регулирования, а именно:

отсутствие консолидиро- �
ванного надзора, осуществляе-
мого одним компетентным ор-
ганом;

неоправданно широкое ис- �
пользование оффшорных цен-
тров банковского бизнеса, соче-
тающих весьма суровые законы 
о банковской тайне со слабым 
банковским надзором;

неадекватное сотрудниче- �
ство в области обмена инфор-
мацией между органами бан-
ковского надзора разных госу-
дарств.

Остался также неурегулиро-
ванным Базельским комитетом 
вопрос по надзору за деятельно-
стью зависимых организаций.

Несмотря на отмеченные не-
достатки, на первых этапах дея-
тельности Базельского комитета 
было положено начало станов-
лению и развитию международ-
ного банковского надзора за де-
ятельностью транснациональ-
ных банков и транснациональ-
ных банковских групп. Вместе с 
тем имевшие место банковские 
кризисы и банкротства в бан-
ковской сфере выявили ряд су-
щественных недостатков в раз-
работанных Базельским коми-
тетом рекомендациях. Один из 
основных недостатков заклю-
чался в том, что первоначально 
надзор осуществлялся только 
за той частью банковской груп-
пы, которая состояла из банков, 
а прочие участники банковской 
группы не подпадали под кон-
солидированный надзор. Кроме 
того, наличие строгих законов о 
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банковской тайне и слабый бан-
ковский надзор создавали суще-
ственные проблемы для разви-
тия сотрудничества и взаимо-
действия органов надзора раз-
ных стран.

Однако необходимо отме-
тить, что Базельскому комите-
ту удалось достичь положитель-
ных результатов в создании еди-
нообразных подходов к суще-
ственным вопросам регулиро-
вания и надзора за банковской 
деятельностью и определению 
полномочий надзорных орга-
нов по осуществлению надзора 
за транснациональной банков-
ской группой, их разграниче-
нию и порядку обмена инфор-
мацией. 

Дальнейшие успехи в разви-
тии консолидированного над-
зора были сделаны в 90-х гг. 
XX в., что было вызвано прежде 
всего структурными изменения-
ми в деятельности финансовых 
рынков и возникновением фи-
нансовых конгломератов, ко-
торые осуществляли свою дея-
тельность, по меньшей мере, на 
двух различных сегментах меж-
дународного финансового рын-
ка из трех (банковском, страхо-
вом или ценных бумаг).

В связи с этим Базельский ко-
митет в 1992 г. разработал новый 
документ о дальнейшем разви-
тии сотрудничества по надзору 
за банками, осуществляющими 
международные операции. Этот 
документ под названием «Ми-
нимальные стандарты по над-
зору за международными бан-
ковскими группами и их транс-
граничными учреждениями» 
содержал следующие четыре 
основных положения [11]:

все международные бан- �
ковские группы и международ-
ные банки подлежат надзору со 
стороны органов государства 
происхождения, которые спо-
собны в достаточной степени 
выполнять функцию консоли-
дированного надзора;

создание трансгранично- �
го банковского учреждения воз-
можно только при обоюдном со-
гласии органов государства пре-
бывания и государства происхо-
ждения;

органы государства проис- �
хождения должны обладать пра-
вом на получение информации 
от трансграничного банковско-
го учреждения, функционирую-
щего на территории государства 
пребывания;

органы государства пре- �
бывания имеют право при не-
надлежащем выполнении любо-
го из вышеуказанных положе-
ний применить ограничитель-
ные меры вплоть до запрещения 
создания трансграничного бан-
ковского учреждения на своей 
территории.

В новом документе, приня-
том Базельским комитетом, по-
лучают дальнейшее развитие 
принципы, заложенные в Кон-
кордате 1983 г., придавая им 
более четкую направленность 
и расширяя их содержание. 

Поскольку Базельский коми-
тет представляет собой нефор-
мальное объединение, то возни-
кает вопрос о юридической си-
ле его документов. В зарубеж-
ной науке отмечается, что хотя 
документы Базельского комите-
та не обладают прямой юриди-
ческой силой, тем не менее име-
ют «юридическую значимость», 

которая «выражается в способ-
ности генерировать правовые 
нормы, затрагивать частные и 
публичные операции и влиять 
на процесс принятия решения 
компетентными органами бан-
ковского надзора». Не будучи 
формально юридическими ак-
тами, документы Базельского 
комитета вместе с тем содер-
жат в себе элементы юридиче-
ской обязательности, что отра-
жено в использовании различ-
ными государствами положе-
ний, разрабатываемых в его до-
кументах, при создании своего 
внутригосударственного право-
вого регулирования банковской 
деятельности. Именно стремле-
ние государств встраивать вы-
работанные Базельским комите-
том принципы в свое внутрен-
нее право придает документам 
комитета элемент юридической 
обязательности.

Таким образом, становле-
ние и развитие международ-
ного сотрудничества в oблaсти 
бaнкoвскoго надзора было об-
условлено  кризисным  раз-
витием банковской системы, 
выразившимся в крушении 
цeлoгo ряда мeждунaрoднo 
oриeнтирoвaнныx бaнкoв по 
всему миру.

Третий этап – разработка 
«Основополагающих 

принципов эффективного 
банковского надзора» 

как важнейшего 
международного стандарта 

надзора

Характерными чертами ми-
ровой экономики являются: 

превращение мирового  �
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хозяйства в единый всемирный 
экономический механизм, объе-
диняемый общемировой финан-
совой системой; 

усиление роли междуна- �
родных экономических отноше-
ний, которые при активном уча-
стии банков и других кредитно-
финансовых институтов все 
больше становятся определяю-
щими в развитии национальных 
хозяйств; 

передача все более широ- �
кого круга регулирующих функ-
ций национального государства 
международным экономиче-
ским организациям.

Усиление процесса ее гло-
бализации определило необхо-
димость дальнейшего развития 
регулирования международной 
финансовой сферы и положило 
начало третьему этапу разви-
тия международного сотрудни-
чества в области банковского 
регулирования и надзора. 

В апреле 1997 года Базель-
ский комитет опубликовал но-
вый документ под названием 
«Основополагающие принци-
пы эффективного банковско-
го надзора» для обсуждения с 
органами банковского надзора 
стран Группы десяти, а также 
с органами банковского над-
зора других заинтересованных 
стран, не входящих в Группу. К 
ежегодной встрече представи-
телей МВФ и Всемирного бан-
ка в Гонконге в сентябре 1997 г. 
Базельский комитет опублико-
вал доработанные в процессе 
обсуждения «Основополагаю-
щие принципы эффективного 
банковского надзора». В 1998 
году они были одобрены на 
ежегодной встрече Междуна-

родного валютного фонда (the 
International Monetary Fund) и 
Всемирного банка (the World 
Bank). Выполнение принци-
пов, по мнению комитета, долж-
но стать важным шагом в деле 
укрепления стабильности как 
национальных, так и междуна-
родных финансовых систем. Не 
позднее октября 1998 года ор-
ганам банковского надзора всех 
стран было предложено при-
соединиться к установленным 
принципам, а также проанали-
зировать действующую систему 
надзора и подготовить програм-
му по полному их внедрению и 
устранению недостатков.

При разработке Основопола-
гающих принципов Базельский 
комитет исходил из того, что 
они должны быть применимы 
в различных экономических и 
финансовых системах, находя-
щихся на разных уровнях разви-
тия, а выработка детальных ме-
тодических правил и пруденци-
альных требований относится к 
компетенции национальных ор-
ганов банковского надзора. 

Основные принципы эф-
фективного банковского над-
зора стали важнейшим меж-
дународным стандартом пру-
денциального регулирования 
и надзора. Подавляющее боль-
шинство стран одобрили Основ-
ные принципы и объявили о 
своем намерении внедрить их. 
В качестве первого шага на пути 
к их внедрению следовало дать 
оценку возможностям страны 
соблюдать эти принципы. Це-
лью такой оценки является вы-
явление слабости в существую-
щей системе надзора и регули-
рования и создание основы для 

корректирующих мер, предпри-
нимаемых официальными вла-
стями и органами банковского 
надзора. Подобная оценка мог-
ла проводиться национальными 
органами страны или внешними 
организациями. 

В связи с большими мате-
риальными затратами по осу-
ществлению оценки состояния 
систем надзора и регулирования 
в различных странах Базель-
ский комитет решил не давать 
своих оценок, но предложил 
содействие путем предоставле-
ния консультаций и организа-
ции обучения персонала. Кро-
ме того, члены комитета в ин-
дивидуальном порядке могут 
принимать участие в оценках, 
проводимых такими организа-
циями, как МВФ и Всемирный 
банк, региональные банки раз-
вития, региональные органы 
надзора и частные консульта-
ционные фирмы. Не исключа-
лись и «взаимные проверки», 
когда специалисты по надзору 
одной страны проводят оценку 
другой страны, и наоборот. Для 
получения более объективных и 
единообразных оценок, по мне-
нию комитета, должны исполь-
зоваться гармонизированные 
(согласованные) стандарты для 
выполнения Основных принци-
пов, поскольку эти принципы, 
как свидетельствовал накоплен-
ный опыт, могли толковаться в 
очень широком диапазоне и не-
правильные их интерпретации 
могли привести к противоре-
чивым оценкам. В связи с этим 
на заседании в октябре 1998 г. 
Базельский комитет выступил 
с инициативой разработать до-
кумент о правилах проведения 
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оценок, который был подготов-
лен временной рабочей груп-
пой, состоящей из представи-
телей учреждений стран – чле-
нов Базельского комитета, МВФ 
и Всемирного банка. При раз-
работке документа проводились 
консультации с Группой по ко-
ординации Основных принци-
пов, состоящей из старших ин-
спекторов стран Группы 10 и 
других стран, МВФ и Всемир-
ного банка. В 1999 г. был опу-
бликован такой документ под 
названием «Методология основ-
ных принципов эффективного 
банковского надзора» [12]. 

Указанный документ призван 
помочь самооценке и оценке со-
ответствия систем банковского 
надзора и регулирования Осно-
вополагающим принципам. Ме-
тодология раскрывает критерии 
соответствия каждому из 25 
принципов, на основе которых 
производится оценка, позволяет 
выявить уязвимые места в су-
ществующей системе банков-
ского регулирования и принять 

необходимые меры по их устра-
нению. 

Перечень принципов со- �
держит 25 пунктов, соблюде-
ние которых является необхо-
димым условием осуществле-
ния эффективного банковского 
надзора. Эти принципы охваты-
вают следующие вопросы: 

предпосылки для осу- �
ществления эффективного бан-
ковского надзора (1); 

лицензирование и струк- �
тура собственности (2-5); 

пруденциальное регулиро- �
вание и пруденциальные требо-
вания (6-15);

методы текущего банков- �
ского надзора (16-20); 

требования к информации  �
(21);

полномочия органов бан- �
ковского надзора (22);

 трансграничные банков- �
ские операции (23-25).

Основные принципы преду-
сматривают, что для осущест-
вления эффективного банков-
ского надзора должны быть за-

конодательно определены од-
на или несколько организаций, 
например, Центральный банк 
и (или) специализированные 
агентства (бюро, ведомства, ко-
митеты), работающие под эги-
дой и в тесном контакте с Цен-
тральным банком и (или) Мини-
стерством финансов. Этим ор-
ганизациям необходимо иметь 
четко определенные функции, 
располагать конкретными пол-
номочиями, быть оперативно 
независимыми и иметь в своем 
распоряжении достаточные ре-
сурсы. Национальными законо-
дательными органами должно 
быть создано правовое поле, в 
рамках которого функциониру-
ют органы банковского надзора, 
начиная от положения о лицен-
зировании банковских учрежде-
ний и постоянном наблюдении 
за их деятельностью до стадии 
ликвидации, определять крите-
рии оценки надежности и устой-
чивости банков. Нормативным 
подкреплением обеспечиваются 
и санационные процедуры.
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ИИ
дея о том, что изменение цен связано с денежным 
предложением, является одной из самых старых 
в экономической теории. Еще Юлий Павел, выда-
ющийся римский юрист III в., занимавший долж-
ность префекта претория и входивший в Совет 
принцепса, высказал тезис, что ценность денег 
зависит от их количества.

Теория денег – от Давида Юма 
до Дж. Кейнса

Большинство экономистов XVIII–XIX вв., включая Адама 
Смита, Давида Рикардо и других разделяло взгляды Давида Юма, 
который в своем «Очерке о деньгах» в 1752 г. анализировал связь 
между предложением денег и последующим ростом цен. Амери-
канский ученый Ирвинг Фишер придал теории денег новый блеск, 
предложив уравнение обмена. В начале XX в. количественная те-
ория денег не выходила за рамки академических кругов, ведь в то 
время институт центральных банков не был развит, а существую-
щие центральные банки европейских стран сконцентрировались 
на поддержании фиксированного валютного курса. Под влиянием 
гения Дж. Кейнса на протяжении 1930–1960 гг. главной задачей 
макроэкономической теории считалось достижение полной за-
нятости через изменения в налогово-бюджетной политике. Хотя, 
к примеру, в своем труде «Трактат о денежной реформе» (1923) 
Кейнс поддерживает политику, которую сейчас называют денеж-
ным таргетированием. В контексте внезапных инфляционных 
и дефляционных процессов в международной экономике после 
Первой мировой войны Кейнс рекомендовал  политику гибкого 

Annotation: Inflation targeting regime is analyzed in the article. Taking into account that Central Bank 

of Russian Federation announced its political readiness to implement this regime, in the article opinions 

of various Russian and foreign economists on effectiveness of the new regime are presented. In addition, 

complexities of  the promt implementation of inflation targeting in conditions of Russian economy are 

considered.

Key words: inflation, macroeconomics, targeting, exchange rate targeting, inflation targeting, 

monetarism, antiinflation policy, financial system, financial policy, inflation expectations, hyperinflation.
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валютного регулирования, по-
вышения ценности валюты как 
ответ на международную ин-
фляцию и обесценение ее под 
давлением  дефляционных фак-
торов, с тем чтобы внутренние 
цены оставались более или ме-
нее стабильными [1].

Успехи монетаристской 
теории М. Фридмена

Полная переоценка денежно-
кредитной политики и роли де-
нег в экономике пришла с по-
явлением М. Фридмена и его 
содействием возврату количе-
ственной теории денег под яр-
лыком «монетаризм». Ранний 
монетаризм опирался на моде-
ли долгосрочного равновесия, 
а его подходы воспринимались 
кейнсианцами как «примитив-
ные».

Так продолжалось до тех пор, 
пока экономисты Федераль-
ного резервного банка Сент-
Луиса (США) Леонелл Андер-
сен и Джерри Джордан в 1986 г., 
разработав модель оценки эф-
фективности государственной 
экономической политики, не 
пришли к неожиданному выво-
ду о том, что денежное предло-
жение важно не только как де-
терминанта номинального до-
хода, но и как фактор, влияю-
щий на номинальный ВНП, т.е. 
реальную экономику в краткос-
рочном периоде. Данный вывод 
дополнился тезисом о том, что 
манипулирование предложени-
ем денег может привести к же-
лаемым результатам в эконо-
мике, причем степень влияния 
денежно-кредитной политики 
превосходит эффект от приме-

нения налогово-бюджетной по-
литики [2].

Успехи монетаристской тео-
рии обусловили использование 
денежных агрегатов не толь-
ко в качестве инструментов 
кратко срочной экономической 
стабилизации, но и в качестве 
целевых ориентиров денежно-
кредитной политики. 

Так, в 1970-х гг. ФРС США 
выбрала в качестве промежу-
точной цели агрегат M1, а в 
качестве тактической цели – 
процентную ставку по феде-
ральным  фондам. За  США 
последовали и страны Евро-
пы: Германия, Франция, Ита-
лия, Испания и Великобрита-
ния сначала не официально, а 
затем и публично начали объ-
являть количественные ориен-
тиры прироста денежной мас-
сы. Однако в свете создания 
Европейской валютной систе-
мы, в рамках которой страны-
участницы удерживали курсы 
своих национальных валют в 
определенных пределах, про-
исходило двойное таргетиро-
вание – валютного курса и де-
нежного предложения [3]. 

После всего нескольких лет 
применения денежного таргети-
рования многие экономисты на-
чали критиковать этот режим, 
так как проводимая ФРС США 
политика таргетирования агре-
гатов стала самоцелью, вместо 
того чтобы следовать экономи-
ческим потребностям страны. 
В настоящее время во всем ми-
ре число стран, продолжающих 
придерживаться денежного тар-
гетирования, неуклонно пада-
ет, оставаясь в основном уделом 
развивающихся стран.

Денежно-кредитная 
политика, основанная 

на таргетировании 
инфляции: ее 
компоненты

На смену монетаристской 
политике пришло таргетирова-
ние инфляции. Оно зародилось 
на пересечении двух теорий – 
неоклассической и неокейнси-
анской как реакция на потерю 
эффективности таргетирования 
денежных агрегатов.

В 70-80-х годах основное 
внимание центральных банков 
многих стран сфокусировалось 
на достижении ценовой ста-
бильности, что попутно было 
закреплено соответствующим 
законодательством. Таким об-
разом, энтузиазм, возникший 
в развитых странах в 70-е го-
ды относительно установления 
объема денежного предложе-
ния, постепенно затих, что вы-
нудило субъектов денежной по-
литики  более подробно рассма-
тривать альтернативы режиму, 
предлагаемому монетаристской 
теорией.

Управляющий Резервным 
Банком Австралии Макфар-
лейн так высказался о сложив-
шейся ситуации: «Когда было 
осознано, что функция спроса 
на деньги является нестабиль-
ной… внимание было сосре-
доточено на режиме денежной 
политики, сфокусированном 
на инфляции. Налицо было две 
основные альтернативы: систе-
ма, где инструменты денежной 
политики были направлены на 
достижение желаемого показа-
теля инфляции без обращения к 
промежуточным целям; или си-
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стема, где обменный курс был 
зафиксирован по отношению 
к валюте страны с удовлетво-
рительным опытом поддержа-
ния низкой инфляции.» [4]. Ис-
пользование валютного курса в 
качестве промежуточной цели 
было поставлено под сомнение 
европейским валютным кризи-
сом 1992 г., мексиканским кри-
зисом 1994–1995 гг., азиатским 
кризисом 1997 г. и кризисом в 
России 1998 г. 

Таким образом, многие стра-
ны обратили свое внимание на 
режим таргетирования показа-
телей инфляции, в том числе и 
Российская Федерация. Уже не-
сколько лет подряд Банк России 
заявляет о готовности перейти 
к инфляционному таргетиро-
ванию, что, судя по всему, бу-
дет все же произведено не ранее 
2012 года.

В последнее десятилетие 
ушедшего века в целом ря-
де развитых и развивающихся 
стран, а также стран с переход-
ной экономикой основной це-
лью денежной политики ока-
зались количественно опреде-
ленные показатели инфляции. 
В большинстве из вышепере-
численных стран подобная эво-
люция стратегии центральных 
банков явилась следствием не-
удовлетворительного опыта 
проведения денежной полити-
ки посредством денежных агре-
гатов либо фиксированного об-
менного курса. К настояще-
му времени число стран, фор-
мально перешедших к таргети-
рованию инфляции, уже боль-
ше двадцати. И оно продолжает 
расти.

Вывод о том, что самое луч-

шее, что могут сделать денеж-
ные власти для обеспечения 
экономического благосостоя-
ния, – это обеспечение цено-
вой стабильности, или низко-
го и устойчивого темпа инфля-
ции, был сделан еще в 70-х го-
дах  [5] и являлся органичной 
частью получившей тогда при-
знание монетаристской теории. 
Однако сами классики монета-
ризма негативно относились к 
установлению уровня цен в ка-
честве непосредственной цели 
денежно-кредитной политики. 
В частности, М. Фридмен пи-
сал: «Ценовые ориентиры при-
носят вред, и тем больший, чем 
более честно в них верить» [6].  
Отличительной чертой поли-
тики таргетирования инфля-
ции является ее гибкость и 
толерантность по отношению 
к способам достижения конеч-
ной цели, что позволяет ей не 
сделаться заложником опреде-
ленной экономической теории.

Такой подход выглядит ло-
гичным, учитывая определен-
ное разочарование, вызванное, 
во-первых, нарушением связи 
между инфляцией и безрабо-
тицей, и, во-вторых, между ин-
фляцией и предложением денег. 
Таким образом, таргетирование 
инфляции опирается на сигна-
лы, выдаваемые широким спек-
тром информационных пере-
менных, и, собственно, «не яв-
ляется определенным методом 
проведения денежной полити-
ки; скорее, оно должно рассма-
триваться как объединяющая 
форма, относящаяся к различ-
ным режимам денежной поли-
тики как к специальным мето-
дам» [7].

Сравнивая режимы тарге-
тирования предложения де-
нег и инфляции, заместитель 
Управляющего Банка Англии 
М. Кинг, к примеру, говорит 
следующее: «В мире, в котором 
скорость обращения денег была 
бы полностью предсказуема, и 
в котором наблюдалось бы од-
нозначное соответствие между 
ростом денежного предложения 
и инфляцией, режим таргетиро-
вания инфляции был бы свер-
нут до режима денежного тар-
гетирования. К сожалению, мы 
не живем в таком мире, никогда 
не жили, и похоже, никогда не 
будем жить» [8]. 

Как пишет советник пред-
седателя шведского Риксбан-
ка К. Берг, институциональ-
ное оформление денежно-
кредитной политики, осно-
ванной на инфляционном 
таргетировании, должно со-
стоять из следующих компо-
нентов [9]:

1. Политическая система де-
легирует монетарную полити-
ку независимому центральному 
банку.

2. Целью центрального бан-
ка должно стать достижение аб-
солютно четкого и публично за-
явленного цифрового показате-
ля ценовой стабильности.

3. Центральный банк стре-
мится достигнуть таргет по 
инфляции без инициирования 
ненужной нестабильности в ре-
альной экономике.

4. Центральный банк регу-
лярно публикует отчеты, опи-
сывающие достижение таргета 
в перспективе.

5. Центральный банк регу-
лярно отчитывается перед по-



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 5/2011 16

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА

литической системой о дости-
жении цели.

Ф. Мишкин в этой связи под-
черкивает, что инфляционное 
таргетирование не сводится к 
простому установлению коли-
чественных параметров ин-
фляции на год вперед в рамках 
экономического годового плана 
Правительства, а должно соот-
ветствовать ряду требований, 
чтобы денежно-кредитная по-
литика на деле была нацеле-
на на инфляционный ориен-
тир [10].

Если говорить о результа-
тах эффективности денежно-
кредитной политики в странах 
с денежным таргетированием 
и странах, таргетирующих ин-
фляцию, то они следующие:

Страны инфляционного  �
таргетирования добились успеш-
ного снижения инфляции в ко-
роткие сроки. В среднем прирост 
индекса потребительских цен со-
кратился с 8 до 2% в год.

Инфляция в странах инфля- �
ционного таргетирования сравня-
лась с инфляцией в странах де-
нежного таргетирования.

За счет внедрения целевых  �
ориентиров денежно-кредитной 
политики по инфляции неопре-
деленность будущего измене-
ния цен в странах инфляцион-
ного таргетирования ниже, чем 
в странах денежного таргети-
рования, что позитивно сказы-
вается на деловой активности 
и индексах уверенности потре-
бителей.

Среднее значение приро- �
ста номинального ВВП в стра-
нах инфляционного таргетиро-
вания превосходит аналогичный 
показатель государств – привер-

женцев денежного таргетирова-
ния: 5-6% против 2,5-4% [11].

Таргетирование 
инфляции в России

В России по-прежнему боль-
шой популярностью пользуется 
идея управления реальным об-
менным курсом с помощью ин-
струментов центрального бан-
ка. Как считают многие экс-
перты, решение такой задачи 
невозможно совместить с ин-
фляционным таргетированием, 
хотя и эту позицию не следует 
абсолютизировать, так как су-
ществует мнение, что инфляци-
онный ориентир совсем не обя-
зательно полностью исключает 
стабильность валюты [12].

Кроме того, прогнозирование 
инфляции закреплено за прави-
тельством, что существенно со-
кращает маневренность Банка 
России при достижении целе-
вых показателей. Это, в свою 
очередь, мешает укреплению 
доверия к политике БР.

При переходе к режиму тар-
гетирования инфляции, конеч-
но, необходимо принимать во 
внимание слабость финансо-
вых институтов страны. Как 
утверждают эксперты МВФ, 
указанная слабость изменяет 
эффективность и скорость ра-
боты трансмиссионного меха-
низма денежно-кредитной по-
литики [13]. Данный пункт ста-
новится особенно критичным в 
случае России, где у ЦБ до сих 
пор отсутствует реальная спо-
собность влияния на рыночные 
процентные ставки в стране. 

Главная причина, по которой 
переход к политике инфляцион-

ного таргетирования может ока-
заться затруднительным, заклю-
чается в неразвитости финансо-
вой системы. Так, в Польше пе-
реходу к новой политике пред-
шествовали крупные реформы в 
финансовом секторе и развитие 
финансовых рынков [14].

В нынешней кризисной ситу-
ации торможение роста цен про-
исходит естественным образом 
(за счет снижения совокупного 
спроса), поэтому есть шанс ис-
пользовать этот фон для страте-
гического перехода к более низ-
ким темпам инфляции. В сере-
дине июня 2009 г. председатель 
ЦБ Сергей Игнатьев, выступая 
в Госдуме, заявил, что основной 
целью кредитно-денежной по-
литики Банка России являет-
ся переход к режимам свобод-
ного плавания рубля и инфля-
ционного таргетирования. Это 
подтвердил первый зампред ЦБ 
Алексей Улюкаев, отметив так-
же, что эти режимы могут быть 
введены уже в 2010 г. [15-16]

Плюсы и минусы 
инфляционного 

таргетирования: оценки 
влиятельных мировых 

экономистов

Несмотря на то, что режим 
инфляционного таргетирова-
ния считается «модным» и эф-
фективным, в настоящее время 
у него есть и ряд влиятельных 
оппонентов. К примеру, в сво-
ем интервью в 2002 году Лауре-
ат Нобелевской премии Роберт 
Солоу отмечал: «Если бы я был 
готов сказать, что инфляцион-
ное таргетирование – это пра-
вильный путь для монетарной 
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политики, то следующим во-
просом для меня стало бы «и 
это все?». Нет ли более других 
целей, кроме таргетирования 
инфляции? А если есть, то как 
мы должны рассматривать их?» 
[17]. Инфляционное таргетиро-
вание в случае Японии названо 
«троянским конем для струк-
турных реформ» [18].

Бывший председатель Со-
вета Директоров Комитета по 
операциям на открытом рынке 
ФРС Алан Гринспен, считаю-
щий, что инфляцию надо отно-
сить к немонетарным экономи-
ческим феноменам, писал: «Я 
утверждаюсь в своем взгляде 
о том, что как минимум моне-
тарная политика в течение по-
следних двух десятилетий опе-
рировала в среде, в частности, 
благоприятной для погони за 
ценовой стабильностью. Прин-
ципиальные особенности этой 
среды включали в себя:

повышенную политиче- �
скую поддержку стабильных 
цен;

глобализацию, которая  �
высвободила новые мощные 
силы конкуренции; 

ускорение продуктивно- �
сти, которая, по меньшей мере, 
какое-то время сдерживала дав-
ление издержек» [19].

С другой стороны, экономист 
ФРС Роберт Хетцел (Robert L. 
Hetzel) рассматривает возмож-
ность объявления инфляцион-
ного таргета в США и отмечает, 
что в современную эру активных 
и пассивных циклов, политики 
воспринимают  серьезно смысл 
допущений о том, что наличие 
инфляции неизбежно, а монетар-
ная политика может контролиро-

вать реальные переменные, в то 
время как контроль инфляции за-
тратен. Комбинация управления 
совокупным спросом для полу-
чения низкой, стабильной безра-
ботицы с рядом мер по доходам 
(incomes policies)… для «смягче-
ния» кривой компромиссов Фил-
липса (Phillips curve trade-off) 
исторически вызывала высокую 
инфляцию и безработицу. Эконо-
мист в своей работе заключает, 
что инфляционный таргет явля-
ется допустимым для централь-
ного банка. Он бы позволил усо-
вершенствовать и проведение мо-
нетарной политики, и подотчет-
ность центрального банка [20].

Болл и Шеридан (Ball and 
Sheridan) отмечают, что в вы-
бранных случайно странах 
ОЭСР в течение 1960–2001 гг. 
не было никаких преимуществ 
в эффективности политики 
(performance) между странами, 
реализующими инфляционное 
таргетирование, и остальны-
ми в смысле низкой инфляции, 
быстрого реального роста или 
других измерителей [21].

Однако Гертлер (Gertler) 
утверждает, что классифика-
ция, использованная Боллом и 
Шериданом, весьма сомнитель-
на, так как в некоторых странах 
центральные банки реализуют 
политику, похожую на тарге-
тирование инфляции, однако 
официально таковой не являю-
щуюся. Следовательно, исследо-
вание ученых должно воспри-
ниматься как имеющее незна-
чительную релевантность [22].

В свою очередь, Томас Ву 
(Thomas Wu), исследуя ИПЦ в 
22 странах ОЭСР за период с 
1985 по 2002 год, приходит к 

выводу, что страны, приняв-
шие официально политику ин-
фляционного таргетирования, 
снизили ее не только благодаря 
этой политике. В то же время 
ученый доказывает, что в стра-
нах с режимом таргетирования 
инфляции после принятия но-
вой политики не произошло 
значительного роста процент-
ных ставок [23].

Лаура Моретти отмечает ста-
тистическую значимость между 
снижением инфляции (disinfl a-
tion) после введения режима ин-
фляционного таргетированияи 
и рыночного дерегулирования. 
К рыночному дерегулированию 
экономист относит барьеры 
вхождения, частную собствен-
ность, чрезмерную вертикаль-
ную интеграцию и присутствие 
ценового контроля. После ана-
лиза 21 страны ОЭСР ученый 
находит, что «снижение инфля-
ции в странах, таргетирующих 
инфляцию, начинается еще до 
введения нового режима, про-
исходя параллельно с процесса-
ми дерегулирования». Однако в 
то время как эффект дерегули-
рования временный, постоян-
ность низкой инфляции дости-
гается только при режиме тар-
гетирования инфляции [24].

Дональд Кон (Kohn), в про-
шлом управляющий ФРС, ком-
ментируя предположения Гуд-
френда о том, что ФРС на самом 
деле реализовало скрытую поли-
тику инфляционного таргетиро-
вания при Гринспене, озвучен-
ную на конференции Националь-
ного Бюро по экономическим во-
просам, отрицает это утвержде-
ние. Он отмечает, что в обсуж-
даемый период режим таргети-
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рования инфляции был бы менее 
желательным. Принципиальный 
аргумент, высказанный Коном, 
заключался в том, что гибкость, 
которой обладала  ФРС, начиная 
с 1987 года, была бы невозможна 
при режиме инфляционного тар-
гетирования [25-26].

Проявление такой «жестко-
сти», к примеру, можно было на-
блюдать, когда руководство ЕЦБ 
отказалось последовать рекомен-
дациям экономистов МВФ по по-
вышению целевого таргетируе-
мого уровня инфляции с теку-
щих 2% до 4% для снижения ве-
роятности повторения рецессии. 
Однако, по словам члена Испол-
нительного совета ЕЦБ, прези-
дента Бундесбанка Акселя Ве-
бера, подобные нововведения в 
экономике «равнозначны игре с 
огнем». Он также назвал их «со-
вершенно бесполезными», так 
как, по его расчетам, ускорение 
инфляции в еврозоне до 4% при-
ведет к замедлению роста ВВП 
не менее чем на 0,5 процентного 
пункта. «Инициированная МВФ 
дискуссия может подорвать дове-
рие к центробанкам», – добавил 
он. В то же время другой член 
Исполнительного совета ЕЦБ – 
Лоренцо Бини Смаги счел взгля-
ды экономистов МВФ на инфля-
цию «отсталыми» [27].

Позиция Дж. Стиглица 
по вопросу 

инфляционного 
таргетирования

Лауреат Нобелевской премии 
по экономике Джозеф Стиглиц в 
своей статье «Вздутые утверж-
дения» выражает надежду на то, 
что тем странам, которые еще 

не ввели режим инфляционно-
го таргетирования, хватит здра-
вого смысла этого не делать. 
«Мои сочувствия тем несчаст-
ным гражданам стран, которые 
это делают», – пишет Стиглиц. 
Режим, утверждающий, что при 
превышении допустимого уров-
ня инфляции процентные ставки 
должны быть повышены, осно-
ван на незначительной эконо-
мической теории или эмпири-
ческой базе, и нет причин ожи-
дать, что независимо от источни-
ков инфляции лучшим ответом 
на нее может быть повышение 
процентных ставок. Стиглиц за-
мечает, что развивающиеся стра-
ны сталкиваются с более высо-
кими темпами инфляции не по 
причине слабой макроэкономи-
ческой политики, но из-за роста 
цен на продовольствие и нефть, а 
эти пункты представлены в бюд-
жетах домохозяйств гораздо ши-
ре, чем в развитых странах. Ин-
фляция в развивающихся стра-
нах в большей степени импор-
тируемая и повышение ставок не 
повлияет на международные це-
ны зерна и нефти. Утверждение 
Стиглица о том, что низкая ин-
фляция в развитой стране (к при-
меру, в США), имеющей бóльшее 
влияние на глобальную торгов-
лю, важнее для падения инфля-
ции в развивающихся странах 
(Китай, Индия, Вьетнам), не ли-
шено смысла. 

По мнению ученого, инфля-
ция в развивающихся странах, 
интегрированных в глобальную 
экономику, будет высокой до тех 
пор, пока они не предпримут ме-
ры для обуздания влияния меж-
дународных цен на внутренние 
цены. Внутренние цены на рис 

и другие зерновые поднимают-
ся значительно при повышении 
международных цен. Для мно-
гих развивающихся стран высо-
кие цены на нефть и продоволь-
ствие представляют тройную 
угрозу: импортирующие страны 
вынуждены платить больше не 
только за зерно, но и за его при-
воз в страну, а потом еще боль-
ше за доставку до потребителей, 
которые могут проживать далеко 
от портов. 

Повышение процентных ста-
вок способно снизить совокуп-
ный спрос, однако даже это мо-
жет не привести к низкой ин-
фляции, так как «к примеру, да-
же если глобальная энергия и 
продовольствие подорожают на 
более скромную величину, чем 
сейчас – например, 20% в год 
– и, отразившись на внутрен-
них ценах, приведут к инфля-
ции, скажем, в 3%, это потребу-
ет значительного снижения цен 
в других секторах». Подобное, 
в свою очередь, вызовет серьез-
ную экономическую рецессию 
и высокую безработицу. Таким 
образом, «лекарство будет ху-
же, чем болезнь».

Какое же решение предлага-
ет профессор Университета Ко-
лумбии? Во-первых, политики 
и центральные банки не долж-
ны осуждаться за импортиру-
емую инфляцию, как и пре-
возноситься за низкую инфля-
цию, когда ей очевидно благо-
приятствует глобальная конъ-
юнктура. Во-вторых, высокие 
цены могут вызывать огром-
ный стресс в развивающихся 
странах, способный привести 
к протестам и мятежам. И этот 
риск, вызванный либерализа-
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цией мировой торговли, может 
быть устранен только теми же 
мерами, которые применяются 
в развитых странах, а именно, 
субсидированием и поддерж-
кой агропромышленного сек-
тора. Однако развивающиеся 
страны не имеют надлежащих 
институциональных структур 
или ресурсов для следования 
такому примеру. И здесь необ-
ходима помощь Запада. «Очень 
важно, что и развивающимся, и 
развитым странам необходимо 
отказаться от инфляционного 
таргетирования. Борьба с ра-
стущими ценами на продоволь-
ствие и энергию достаточно тя-
желы. Более слабая экономика 
и высокая безработица, к кото-
рым приводит инфляционное 
таргетирование, не окажут вли-
яние на инфляцию; единствен-
ное, к чему это приведет, так к 
усложнению задачи выживания 
в таких условиях» [28].

* * *

Хотя выше четко обозначе-
на готовность перехода ЦБР на 
инфляционное таргетирование, 
автор полагает, что остают-

ся дополнительные проблемы, 
которые нуждаются в решении 
перед полным переходом на ин-
фляционное таргетирование.

Автор согласен с мнением 
проф. И. Мальцевой, которое 
было озвучено в рамках форума 
«Лидеры экономического раз-
вития». В частности, осуждая 
поспешный переход на инфля-
ционное таргетирование и кри-
тикуя преждевременное отпу-
скание рубля в свободное пла-
вание, докладчик отметил, что 
с инфляцией справиться можно 
лишь в среднесрочной и долго-
срочной перспективе с горизон-
том в 5-7 лет. Хотя, разумеется, 
необходимо проводить меры в 
краткосрочном периоде, кото-
рые позволят хотя бы сдержи-
вать инфляцию. Задача тарге-
тирования инфляции входит в 
противоречие с необходимы-
ми инвестиционными потреб-
ностями российской промыш-
ленности и экономики. 

Перед полным переходом 
на инфляционное таргетирова-
ние стране необходимо пройти 
промежуточный этап, где мож-
но было бы назначить инфляци-
онный ориентир в связке с но-

минальным ростом экономи-
ки. Такой средневзвешенный 
таргет позволил бы избежать 
«инфляционного максимализ-
ма», который может привести 
к снижению экономического 
роста России. Эта техническая 
задача (разработка весов и ин-
декса) должна быть выполне-
на параллельно с приведением 
к допустимому уровню эффек-
тивных процентных ставок в 
стране, так как они ставят оте-
чественных производителей и 
особенно малый и средний биз-
нес в неравные условия с ино-
странными производствами. 
Не потому ли рост корпоратив-
ной задолженности последних 
лет стал катастрофично высо-
ким, создав риски националь-
ного масштаба во время острой 
фазы кризиса в 2008–2009 гг.? 
Тем более, что после перехода 
на таргетирование инфляции 
удешевление кредитов ослож-
нится, ведь увеличение денеж-
ной массы, по крайней мере, в 
первое время будет приводить к 
раскручиванию инфляционного 
витка, чего ЦБР постарается не 
допустить при принятии зани-
женного таргета. 
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дея создания международного финансового цен-
тра в столице Российской Федерации появилась 
одновременно с началом рыночного реформиро-
вания экономики страны в 1990-х годах и позже 
(с различными по продолжительности перерыва-
ми на решение острых экономических проблем), 
а по мере наступления относительной стабилиза-
ции вновь возникает в выступлениях российского 

руководства. Вот и сейчас, как только ослабло влияние мирово-
го экономического, финансового и валютного кризисов, эта тема 
вновь становится «общенациональной» и «первоочередной» (на-
ряду с затянувшимся вступлением во Всемирную торговую орга-
низацию /ВТО/) и на самом высоком уровне начинают раздавать-
ся поручения госчиновникам по проведению ряда мероприятий 
в этой области. Попробуем объективно разобраться, что такое 
международный финансовый центр (далее – МФЦ), каковы его 
основные признаки, этапы формирования, какие преимущества 
и недостатки для экономики несет присутствие МФЦ и есть ли 
реальные перспективы у Москвы превратиться в таковой в бли-
жайшее время. 

Сущность МФЦ, его структура и развитие

Если мы обратимся к словарям, то самое простое определение: 
«МФЦ – центры международного рынка ссудных капиталов» [1], 
– является в современных условиях развития сетей коммуника-
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ций, пожалуй, и наиболее точ-
ным, в полной мере отражаю-
щим сущность МФЦ. Другие 
определения, такие как «МФЦ 
– это место сосредоточения 
банков, специализированных 
кредитно-финансовых учреж-
дений, которые осуществляют 
международные валютные, кре-
дитные, финансовые операции, 
операции с ценными бумагами 
и золотом» [2] уже уводят от 
содержания в сторону формы и 
способствуют созданию в умах 
политиков и чиновников внеш-
него облика небоскребов, пото-
ков дорогих автомобилей, оби-
лия престижных торговых цен-
тров и толпы снующих клерков 
(что, в, общем-то, и строится в 
настоящее время в Москве). 

Итак, финансовый центр (да-
лее – ФЦ) (по сути – рынок) в 
самом общем виде можно опре-
делить как место регулярно-
го проведения операций (а с 
учетом современных реалий 
и уровнем развития коммуни-
каций – место регистрации 
вышеуказанных операций и 
уплаты налогов с полученных 
в результате доходов) с финан-
совыми инструментами, при-
носящими прибыль, т.е. место 
приложения временно свобод-
ного (или специально отчуж-
денного) финансового капи-
тала. 

В структуре ФЦ необходи-
мо различать объективную и 
субъективную составляющие. 
Объектом финансового центра 
(рынка) является совокупность 
валютно-финансовых опера-
ций в конкретной валюте (-ах) 
и в конкретных финансовых ин-
струментах, характерных для 

данного ФЦ (рынка). Субъек-
том ФЦ является совокупность 
кредитно-финансовых учреж-
дений, осуществляющих вы-
шеупомянутые операции и яв-
ляющихся резидентами ФЦ. По 
мере своего развития ФЦ могут 
быть национальными, между-
народными и мировыми. Кри-
терием различия между между-
народными и мировыми ФЦ мо-
жет стать глобализация послед-
них, привлекательность с точки 
зрения возможностей получе-
ния прибыли, свобода доступа 
и перемещения капиталов. 

Причем развитие ФЦ проис-
ходит именно в указанной по-
следовательности, эволюцион-
но и поэтапно. Любые попытки 
навязать экономике не соответ-
ствующий ей по уровню разви-
тия статус, как говорит здравый 
смысл и показывает практика, 
приводят к значительным ма-
териальным, а впоследствии и 
имиджевым потерям. 

В настоящее время можно 
выделить четыре мировых ФЦ: 
Лондон, Нью-Йорк, Евросо-
юз (в целом с введением евро) 
и Гонконг, а также значитель-
ное количество МФЦ: Токио, 
Сингапур, Шэньчжень, Жене-
ва, Франкфурт-на-Майне, Цю-
рих, Чикаго, Люксембург, Ду-
бай, Бахрейн, Шанхай и т.д.

 В последнее время с вы-
ходом средств коммуникаций 
на принципиально новый уро-
вень появилось большое коли-
чество оффшорных центров – 
«виртуальных МФЦ»: Багам-
ские, Виргинские, Бермуд-
ские, Каймановы и Антиль-
ские острова, острова Мэн и 
Джерси, Науру, Панама, (до 

недавнего времени) Кипр и др. 
Эти «МФЦ» существуют толь-
ко как условия для оптимиза-
ции налогообложения (а факти-
чески – для уклонения от него) 
и с реальными МФЦ их роднит 
исключительно объем оформ-
ленных через них сделок, кото-
рый фактически характеризует 
масштабы мировой «теневой» 
экономики.

Российская банковско-фи-
нан совая система и Москва как 
ее центр в силу исторического 
развития уже более 20 лет нахо-
дятся на третьей стадии, в усло-
виях нынешних (квази-) рыноч-
ных отношений. И это формаль-
ный откат назад по сравнению 
с экономическим положением 
Москвы в рамках Совета Эконо-
мической Взаимопомощи (СЭВ) 
и Советского Союза, существо-
вавших в нерыночных экономи-
ческих условиях. Однако это и 
шаг вперед, ибо природа взаи-
моотношений и критерии оцен-
ки ныне совсем другие. Сама же 
постановка задачи воссоздания 
в Москве МФЦ – вполне реаль-
ная и осуществимая. Но усло-
вия рынка, на которые в послед-
ние десятилетия ориентируется 
российское политическое и эко-
номическое руководство, вносят 
в данный процесс вполне опре-
деленные требования. 

По аналогии с решением за-
дачи «введения конвертируемо-
сти рубля», создание в Москве 
МФЦ может стать только ре-
зультатом установления в Рос-
сии в целом и в ее столице, в 
частности, более благоприят-
ного инвестиционного климата 
(приносящего большую при-
быльность при аналогичной 



№ 5/2011, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 23

РЫНОК КАПИТАЛА

или меньшей рискованности), 
чем где-либо еще. 

В этом плане заслуживает 
внимания точка зрения д.э.н. Ан-
дрюшина С.А. и к.э.н. Кузнецо-
вой В.В. относительно предпосы-
лок к созданию в Москве МФЦ, 
валютной политики БР и необ-
ходимости модернизации всей 
банковской системы РФ:

1. «Валютная политика, спо-
собствующая формированию в 
Москве международного фи-
нансового центра, должна быть 
направлена на стабилизацию ко-
лебаний обменного курса рубля. 
Для этого предпочтительнее из-
менить режим обменного курса, 
выбрав одну из разновидностей 
мягкой привязки. Как показыва-
ют данные исследований МВФ, 
такой режим валютного курса 
на начальном этапе перехода к 
таргетированию инфляции мо-
жет быть совмещен с курсом на 
замедление темпов инфляции.» 
[3, с. 20].

2. Необходимость развития 
современной финансовой ин-
фраструктуры: «По этой при-
чине представляется целесоо-
бразным разрешить Банку Рос-
сии направлять часть доходов от 
управления официальными ре-
зервами на ее создание. Одно-
временно данная мера способ-
ствовала бы повышению эффек-
тивности управления официаль-
ными резервами.» [3, с. 20].

3. Необходимость и полез-
ность совместных действий Пра-
вительства РФ и Банка России по 
ряду направлений:

«проведение активной по- �
литики дедолларизации финан-
совых активов. Для этого необ-
ходима согласованная процент-

ная политика для формирования 
на национальном рынке доход-
ности по безрисковому активу 
как исходной для национальной 
кривой доходности; 

внесение изменений в за- �
конодательство, разрешающих 
вывод на рынок рублевых фи-
нансовых инструментов, пре-
жде всего, производных; 

переход на расчеты по  �
внешнеэкономическим операци-
ям со странами СНГ, Балтии, Вос-
точной и Южной Европы на рас-
четы в рублях. Первыми шагами 
в этом направлении могут стать 
кредиты и гарантии по внешне-
торговым сделкам, предоставляе-
мые в российской валюте;

вывод на мировые рынки  �
капитала суверенных долговых 
обязательств в рублях, а также 
размещение на российском рын-
ке обязательств международных 
финансовых институтов, номи-
нированных в рублях;

формирование вторично- �
го рынка учтенных векселей, 
опосредующих внешнеторго-
вые сделки и номинированных 
в рублях;

привлечение на россий- �
ский фондовый рынок компа-
ний из стран торговых партне-
ров для проведения IPO.

Большое значение для фор-
мирования в Москве междуна-
родного финансового центра 
имеют также развитие фондо-
вого и страхового сегментов фи-
нансового рынка.» [3, с. 20-21].

Авторами предложены на-
правления модернизации всей 
банковской системы России, 
включающие:

«Реформирование банков-
ского сектора

формирование  много- �
уровневой банковской систе-
мы с учетом капитализации и 
хозяйственной специализации 
кредитных организаций;

четкое определение пол- �
номочий государственных «по-
литических» банков (включая 
институты, созданные в форме 
госкорпорации; 

освобождение крупных  �
российских банков, в капитале 
которых значительна доля госу-
дарственного капитала, от обре-
менения социальными или по-
литическими обязательствами;

включение в националь- �
ную банковскую систему ми-
крофинансовых институтов;

стимулирование хозяй- �
ственной специализации кре-
дитных организаций через диф-
ференциацию нормативного ре-
гулирования.

Развитие финансовой ин-
фраструктуры

совершенствование наци- �
ональной платежной системы и 
дополнение ее необходимыми 
подсистемами, например, про-
водящими исключительно круп-
ные или мелкие платежи; расче-
ты по операциям по банковским 
картам, денежным переводам и 
т.п.; 

отказ от децентрализован- �
ного хранения данных кредит-
ных историй и формирование 
централизованной базы дан-
ных; 

создание центра (единой  �
базы данных) регистрации за-
логов по выданным кредитам; 

создание механизма мо- �
ниторинга финансового поло-
жения крупных предприятий-
заемщиков, а на базе территори-
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альных управлений Банка Рос-
сии – систем мониторинга сред-
них предприятий-заемщиков;

создание единого депози- �
тария по эмиссионным ценным 
бумагам;

реформирование и цен- �
трализация деятельности реги-
страторов.

Реформирование деятель-
ности Банка России 

внесение в цели деятель- �
ности центрального банка из-
менений, определяющих прио-
ритетность стабильности цен и 
стимулирования экономическо-
го развития;

увеличение собственного  �
капитала центрального банка 
до величины, необходимой для 
проведения денежно-кредитной 
политики ,  независимой  от 
средств правительства;

усиление самостоятельно- �
сти центрального банка в при-
нятии операционных решений 
и соответствующее сокращение 
полномочий Национального 
банковского совета, с тем чтобы 
Банк России мог проводить не-
зависимую денежно-кредитную 
политику;

распространение регули- �
рующих полномочий Банка Рос-
сии на государственные «по-
литические» банки, микрофи-
нансовые организации и вновь 
создаваемые кредитные инсти-
туты;

реформирование надзор- �
ных полномочий Банка России, 
распространение их на поддер-
жание финансовой стабильно-
сти на национальном рынке;

повышение транспарент- �
ности деятельности Банка Рос-
сии по вопросам принятия ре-

шений по денежно-кредитной 
политике.» [3, с. 21-22].

Благоприятный 
инвестиционный 
климат – главное 

условие создания МФЦ: 
есть ли преимущества 

у Москвы?

Основным требованием для 
создания МФЦ на рыночных 
условиях, в первую очередь, яв-
ляется более благоприятный по 
сравнению с другими странами 
инвестиционный климат, ко-
торый в самом общем виде мож-
но определить как относитель-
ное межстрановое соотношение 
прибыли и риска (с поправоч-
ным коэффициентом на удоб-
ство совершения, стабиль-
ность условий и прозрачность 
проведения инвестиционных и 
(иных) банковских операций.

Если проанализировать, ка-
кими же реальными преиму-
ществами обладает Москва 
по сравнению с уже сложив-
шимися или потенциальными 
(Сан-Паулу, Мумбай/Бомбей/, 
Кейптаун) МФЦ, то, это отно-
сительно высокий уровень до-
ходности, который, во многом, 
является результатом пропорци-
онально повышенной степени 
рискованности инвестиций, а 
также исключительно удобного 
географического расположения 
Москвы, естественно, призван-
ной заполнить временную фи-
нансовую «пустоту» в глобаль-
ном валютно-финансовом рын-
ке (единственным «перевалоч-
ным» МФЦ здесь может стать 
Мумбай/Бомбей/), возникаю-
щую в результате отсутствия 

МФЦ на огромных растояниях 
от Сингапура (Гонконга, Шан-
хая) до Франкфурта-на-Майне 
(Бахрейна, Дубаи). Все осталь-
ные составляющие инвестици-
онного климата в настоящее 
время Москве гораздо хуже, чем 
в любом из действующих или 
потенциальных МФЦ.

Так, при общей запутанности 
и сложности национальной си-
стемы налогообложения (в РФ 
взимаются до 50 видов феде-
ральных, региональных и мест-
ных налогов) совокупный уро-
вень налогов на доходы по ин-
вестиционным операциям для 
международного инвестора бу-
дет выше, чем в уже успешно 
действующих и потенциальных 
МФЦ. Более того, сложившая-
ся практика выборочного «дона-
числения» налогов, т.е. пересчет 
уже начисленных в прошлом 
и уплаченных хозяйствующи-
ми субъектами налогов, при-
чем наказание (уголовное) при 
этом не чиновников налоговых 
ведомств, совершивших ошиб-
ку или преступление, а самих 
субъектов налогообложения, 
стало в РФ сложившейся прак-
тикой отъема бизнеса или госу-
дарственного «рейдерства».

Если быстрота и надежность 
системы расчетов в РФ (в нор-
мальных экономических усло-
виях), казалось бы, не долж-
на вызывать сомнений, то сте-
пень развитости внутреннего 
кредитно-финансового рынка 
оставляет желать лучшего. До 
сих пор не создан эффектив-
ный депозитный рынок (меж-
банковских кредитов), который 
в действующем варианте носит 
эпизодический и нерегулярный 
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характер и практически (кро-
ме экстренных ситуаций, ког-
да формальная экономическая 
помощь, выдаваемая в «ручном 
/т.е. волюнтаристском и потен-
циально высококоррупцион-
ном/ режиме», фактически уже 
бесполезна для кредитной орга-
низации с общеэкономической 
точки зрения и в целом для на-
циональной банковской систе-
мы не имеет значения. Соответ-
ственно, фактически отсутству-
ют многие (если не сказать все!) 
виды хеджирования (страхова-
ния) валютно-финансовых ри-
сков. Формальное наличие на 
московских фондовых биржах 
финансовых фьючерсов носит 
в силу своих мизерных объемов 
чисто декоративный характер.

Об общем удобстве соверше-
ния операций, развитости бан-
ковской и финансовой инфра-
структуры в Москве, где пода-
вляющее большинство дилеров 
(трейдеров) и их менеджеров не 
являются высокопрофессиональ-
ными специалистами, к тому же 
не владеющими английским язы-
ком, думаю, говорить не прихо-
дится, равно как и об удобстве 
финансовой инфраструктуры и 
комфортности проживания (в 
случае необходимости).

Не выдерживает никакого 
сравнения и уровень развито-
сти, независимости и эффек-
тивности российской судебной 
системы. Способ ведения су-
дебных дел способен надолго 
отпугнуть серьезных междуна-
родных инвесторов, что отодви-
гает время создания МФЦ на 
неопределенную отдаленную 
перспективу. 

Объемы российского фондо-

вого рынка, достаточно средние 
по международным масштабам, 
при общей неразвитости зако-
нодательной базы, неэффектив-
ности и высокой коррумпиро-
ванности правоохранительных 
органов неизбежно приводят к 
высокой степени манипулирова-
ния за счет использования инсай-
дерской информации как в гла-
зах международных инвесторов, 
так и в реальности. Достаточно 
вспомнить недавний мгновенный 
взлет более чем на 25% за одну 
торговую сессию акций «Авто-
ВАЗа» в преддверии объявления 
о дополнительной эмиссии акций 
последнего.

Таким образом, практиче-
ски все, что зависит от действий 
Правительства РФ по повыше-
нию коэффициента относитель-
ной благоприятности инвести-
ционного климата, несмотря на 
громкие декларации, объектив-
но не способствует его улучше-
нию. 

 Итак, по сути МФЦ – это ме-
сто зарабатывания денег между-
народными инвесторами. 

Международные капиталы 
в случае введения конверти-
руемости местной (для нацио-
нального финансового центра 
/далее – НФЦ/) валюты всег-
да будут устремляться, обходя 
все препятствия в виде искус-
ственных ограничений как нор-
мы прибыли, так и свободы пе-
ремещения по «закону сообща-
ющихся сосудов» туда, где они 
будут получать более высокую 
норму прибыли по сравнению с 
сопутствующими рисками (при-
чем чем выше риск – тем вы-
ше должна быть норма прибы-
ли). При прочих равных услови-

ях международные инвесторы 
придут в значительных количе-
ствах (то есть начнут операции 
с финансовыми структурами-
резидентами данного НФЦ и с 
финансовыми инструментами, 
характерными исключительно 
для этого рынка). 

Если инвестиционный кли-
мат в данной стране в целом, 
при прочих равных условиях 
(т.е. – при соответствующих 
уровнях рисков), более благо-
приятный, чем в других стра-
нах, то международные инве-
сторы (юридические и физиче-
ские лица, готовые вкладывать 
свои средства за рубежом – на 
иностранных финансовых рын-
ках) непременно постараются 
получить на них более высо-
кую прибыль. И напротив, ес-
ли инвестиционный климат в 
данном МФЦ становится отно-
сительно менее благоприятным, 
чем где-либо еще, то междуна-
родные капиталы неизбежно пе-
реместятся в другое место. Поэ-
тому финансовая система МФЦ 
должна быть устойчива к тако-
го рода движениям краткосроч-
ных средств (hot моney) меж-
дународных инвесторов. Ибо 
резкие перемещения большого 
объема средств из одних МФЦ 
в другие, как правило, сопрово-
ждаются конверсиями валют и 
приводят к значительным коле-
баниям валютных курсов.

Перемещение 
капиталов: 

современная форма 
и экономическое 

содержание

Рассмотрим современную 
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форму и экономическое содер-
жание широко используемого 
термина «перемещение капи-
талов». Вопреки широко рас-
пространенным заблуждениям, 
собственно капиталы никогда и 
никуда не перемещаются: в ре-
зультате международных кон-
версионных и инвестиционных 
операций меняются только их 
собственники, приобретающие 
в результате права получения 
соответствующей доходности 
и сопутствующих рисков воз-
никновения убытков. Эти опе-
рации, естественно, приводят к 
оттоку и притоку финансовых 
средств из/в различные сферы 
отдельных национальных эко-
номик. В действительности фи-
нансовые средства (остатки на 
счетах коммерческих банков 
в клиринговых центрах и цен-
тральных банках соответству-
ющих стран) в целом для на-
циональных экономик никуда 
не перемещаются, а меняются 
их собственники. В зависимо-
сти от того, резиденты или не-
резиденты рассматриваемой 
страны последние и участву-
ет ли в сделках национальный 
валютно-кредитный регулятор 
в качестве клирингового центра 
конечной инстанции, и происхо-
дит отток или прилив иностран-
ных капиталов в страну.

Точно так же искусственно 
создаются прецеденты непла-
тежей, когда средства у одних 
контрагентов (плательщиков) 
списаны (т.е. отправлены), а дру-
гим (получателям) не зачислены 
и, следовательно, «зависают» в 
неопределенности. На самом де-
ле средства находятся в клирин-
говых центрах в виде электрон-

ных записей на соответствую-
щих счетах (все доллары США 
– в американских клиринговых 
системах Fedwire, CHIIPS. ACH, 
все российские рубли находятся 
в РКЦ на расчетных счетах ком-
мерческих банков и в ЦБ РФ, при-
чем те средства, которые попада-
ют на счета центрального банка, 
для экономики «исчезают»,  про-
исходит их отток. Т.е. «зависают» 
не денежные средства, а банков-
ские авизо (извещения, приказы о 
переводе средств), а то, что пред-
приятия в своем учете списыва-
ют средства после приказа бан-
ку заплатить, а не после получе-
ния банковской выписки о спи-
сании средств со счета (только 
в таком случае возможно вирту-
альное «зависание» «отправлен-
ных» средств) говорит лишь о не-
достатках системы учета в кон-
кретной организации.

Следовательно, термины 
«приток» и «отток» (иностран-
ных) капиталов на деле означа-
ют только увеличение или со-
кращение национальной денеж-
ной массы при текущем опреде-
ленном уровне валютного кур-
са. Когда сокращение денежной 
массы превышает значимое ко-
личество, происходит измене-
ние валютного курса, которое 
еще более усугубляет пагубные 
воздействия оттока/притока ка-
питалов.

В действительности задача 
увеличения инвестиций в эко-
номику России и привлечения 
большего объема иностранно-
го капитала, решение которой 
видится политическому и эко-
номическому руководству стра-
ны в создании в Москве МФЦ, 
никак не связаны между со-

бой: в любом случае этот про-
цесс будет опираться на рубле-
вую эмиссию. Роста инфляции 
экономике России удастся избе-
жать, только если Банк России 
освоит, наконец, практику сте-
рилизации валютных интервен-
ций (любых покупок или про-
даж иностранной валюты на 
внутреннем рынке), наладит 
вексельное обращение и сдела-
ет общепринятой практикой пе-
реучет векселей первоклассных 
заемщиков в ЦБ, введет циви-
лизованные методы денежной 
эмиссии. С макроэкономиче-
ской точки зрения, нет никакой 
разницы между привлечени-
ем иностранных (как правило, 
с оффшорных счетов россий-
ских предпринимателей) инве-
стиций, переводом их (в конеч-
ном счете) через Банк России в 
рубли и вложением в россий-
ские активы и прямой денежно-
кредитной эмиссией ЦБ РФ с 
последующим обратным выку-
пом, не нашедшем применения 
средств через валютную интер-
венцию. 

Таким образом, основные 
проблемы российской эконо-
мики кроются не во внешней 
сфере, с помощью которой их 
и собираются решать, а во вну-
тренних факторах ненадлежа-
щего управления и упования на 
рост цен на сырье и энергоноси-
тели. Все внутриэкономические 
вопросы России можно решить 
достаточно легко, убрав корруп-
ционную составляющую и бес-
конечное перераспределение 
материальных ресурсов страны 
через механизм государственно-
го бюджета. 

Полагаем, что пока Москва 
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не войдет в число первых пят-
надцати МФЦ (вместо нынеш-
него 58-го места [4]) естествен-
ным путем, преждевременно 
строить роскошные небоскре-
бы и планировать размещение 
крупнейших международных 
инвестиционных банков. Кста-
ти, точно такие же проблемы 
возникали в лондонском «До-
клэнде», куда власти Велико-
британии в начале 1990-х наме-
ревались перенести знаменитый 
лондонский «Сити», вслед за 
чем произошло резкое увеличе-
ние цен на недвижимость, стро-
ительный бум, надувание оче-

редного «мыльного пузыря» и 
финансовый крах, перешедший 
в затяжной общеэкономический 
и финансовый кризис. Нечто по-
добное наблюдалось и в Японии 
в начале тех же 1990-х при стро-
ительстве нового МФЦ в районе 
Синдзюку. Японцы строитель-
ство закончили в соответствии 
с проектами, но, в отличие от 
жителей туманного Альбиона, 
привыкших считать свои и на-
логоплательщиков деньги), – до 
сих пор не могут выйти из раз-
разившегося тогда финансово-
го и общеэкономического кри-
зисов. Выбор, как говорится, 

все заинтересованные стороны 
могут делать сами.
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условиях инновационного развития, расширения 
хозяйственных связей и открытости экономиче-
ских систем особое значение приобретает, во-
первых, качество макроэкономической среды; во-
вторых, эффективность ведения бизнеса. Это об-
стоятельство предопределяет особое значение из-
учения механизма их взаимодействия.

Очевидно, что такое взаимодействие имеет 
различные аспекты: макроэкономический, институциональный, 
организационно-управленческий, финансовый. Изучение послед-
него особенно значимо в условиях функционирования глобаль-
ного финансового рынка, характеризующегося интенсификацией 
международных денежных потоков и неопределенностью их со-
стояния в условиях глобального кризиса.

Финансовый аспект анализа качества макроэкономической 
среды предполагает изучение эффективности денежно-кредитной 
политики. Результативность ведения бизнеса определяется та-
ким интегрированным показателем, как конкурентоспособность 
компаний.

Механизм взаимодействия денежно-кредитной 
политики и конкурентоспособности компаний

Связь между ценовой динамикой в экономической системе и 

Аннотация: В данной ста-

тье исследован механизм вли-

яния ценовой динамики на 

конку рентоспособность компа-

ний. Проводимая денежно-

кредитная политика способ-

на оказать существенное поло-

жительное или отрицательное 

влияние на показатели конку-

рентоспособности компаний. 

С точки зрения эффективного 

развития экономики в долго-

срочном периоде, ключевым 

критерием выбора денежно-

кредитной политики может 

стать показатель конкуренто-

способности компаний.

Ключевые слова: денежно-

кредитная политика, ценовая 

динамика, конкурентоспособ-

ность.

Annotation: In given article the mechanism of influence of price dynamics on competitiveness of 

the companies is investigated. The spent monetary and credit policy is capable to render essential both 

positive, and negative influence on indicators of competitiveness of the companies. From the point of 

view of effective development of economy in the long-term period the indicator of competitiveness of 

the companies can become key criterion of a choice of a monetary and credit policy.

Key words: monetary and credit policy, price dynamics, competitiveness.
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результатами деятельности ком-
паний в операционной, инве-
стиционной, финансовой сфе-
рах – одна из основных в ме-
ханизме взаимодействия ДКП 
и конкурентоспособности ком-
паний. В упрощенной, но полу-
чившей широкое распростране-
ние трактовке эта связь являет-
ся односторонней и состоит в 
воздействии роста денежного 
предложения на номинальные 
корпоративные показатели. Со-
ответственно, уменьшение де-
нежных агрегатов должно при-
водить к стабилизации цено-
вых показателей. Однако сле-
дует учитывать, что в периоды 
экономических подъемов у хо-
зяйствующих субъектов форми-
руются ожидания дальнейшего 
расширения деловой активно-
сти. В подобных условиях ком-
пании увеличивают товарно-
материальные запасы, расши-
ряют инвестиции, активно уча-
ствуют в слияниях и поглоще-
ниях. Увеличение масштабов 
коммерческой деятельности 
приводит к повышательной ди-
намике цен, биржевых котиро-
вок, валютных курсов. Такая 
рыночная динамика предопре-
деляет рост спроса на деньги. 
Соответственно, центральные 
банки предпринимают меры по 
увеличению предложения денег 
для предотвращения  повыше-
ния процентных ставок.

Из вышеизложенного следу-
ет, что связь между ценовой 
динамикой в экономической 
системе и результатами дея-
тельности компаний явля-
ется не только прямой, но и 
обратной. Это обстоятельство 
значительно затрудняет управ-

ление ценовой динамикой со 
стороны денежных властей. Им 
приходится принимать во вни-
мание последствия перегрева 
экономики и выбирать такой 
момент для его предотвраще-
ния, когда предпринимаемые 
меры не будут преждевремен-
ными и не окажут негативно-
го влияния на конкурентоспо-
собность компаний. Очевидно, 
что неверный выбор времени 
центральным банком конкрет-
ной страны для регулирования 
деловой активности может за-
ставить национальные компа-
нии перенести свои операции 
в страны с более либеральной 
денежно-кредитной политикой 
и, соответственно, с широкими 
возможностями получения за-
емных ресурсов.

Связь ценовой 
динамики с прямым 

и косвенным 
воздействием 

инфляции

В инвестиционной сфере 
деятельности компаний ожида-
ния повышательной ценовой ди-
намики создают значительные 
трудности в оценке доходно-
сти инвестиционных проектов. 
Рост цен в будущем периоде мо-
жет привести к увеличению рас-
четных показателей ожидаемой 
номинальной выручки, но спо-
собен снизить ее из-за падения 
спроса вследствие удорожания 
продукции. Инфляционные тен-
денции в странах местоположе-
ния аффилированных структур 
международных компаний при-
водят к обесценению местных 
валют и, как следствие, снижа-

ют суммы дивидендов после их 
конвертации в валюту родитель-
ской корпорации.

В финансовой сфере при по-
вышательной ценовой динами-
ке имеет место удорожание за-
емного капитала в результате 
формирования инфляционной 
премии, увеличивающей про-
центную ставку в обесценива-
ющейся валюте. Кроме того, по-
явление инфляционных состав-
ляющих в курсах валют, демон-
стрирующих понижательную 
динамику, приводит к пересмо-
тру корпоративных стратегий 
по формированию как активов, 
так и пассивов, предопределяя 
изменения в структуре капита-
ла.

Все это позволяет сделать 
два вывода. Во-первых, инфля-
ция подрывает конкурентоспо-
собность компаний, непосред-
ственно воздействуя на резуль-
таты их операционной, инве-
стиционной, финансовой дея-
тельности.

Во-вторых, это воздействие 
может быть как прямым, так и 
косвенным, – цены способны 
влиять на корпоративные пока-
затели непосредственно, а так-
же через предопределяемые их 
динамикой изменения валютно-
го курса и процентной ставки.

Важно учитывать, что кос-
венное влияние ценовой дина-
мики на цены через изменения 
валютного курса и процентной 
ставки происходит вследствие 
формирования инфляционных 
ожиданий хозяйствующих субъ-
ектов. Следовательно, уменьше-
ние инфляционного давления 
может быть достигнуто за счет 
снижения этих ожиданий. На 



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 5/2011 30

БАНКОВСКАЯ АНАЛИТИКА

их формирование оказывает за-
метное влияние степень транс-
парентности и прогнозируемо-
сти ДКП центральных банков. 
Апробированным на практике 
методом повышения транспа-
рентности мероприятий денеж-
ных властей является определе-
ние ориентиров роста цен – тар-
гетирование инфляции.

Увеличение реального ВВП и 
минимизация его расхождения 
с номинальным показателем 
отражает как эффективность 
ДКП, так и повышение конку-
рентоспособности националь-
ных компаний. Такая макроэко-
номическая ситуация достига-
ется при низких темпах измене-
ния цен. В свою очередь, паде-
ние темпов ценовой динамики 
обеспечивается комплексным 
воздействием денежных властей 
на основные показатели ДКП. 
При этом соотношения между 
ростом денежной базы и дина-
микой реального ВВП должны 
обеспечиваться обязательными 
резервами коммерческих бан-
ков, ставкой рефинансирова-
ния, валютным курсом. Эти вза-
имосвязи могут быть выражены 
следующей оптимизационной 
экономико-математической мо-
делью (в логарифмах):
p = y + b + r + z + e  →  min (1)

где: 
р – динамика потребитель-

ских цен; y – темп роста реаль-
ного ВВП; 

b – темп роста денежной базы; 
r – темп изменения ставки 

рефинансирования; 
z – темп изменения обяза-

тельных резервов; 
e – динамика валютного кур-

са.

Использование в модели (1) 
денежной базы связано с тем, 
что данный показатель нахо-
дится под прямым воздействи-
ем денежных властей и может 
быть изменен в оперативном 
порядке. Воздействие на де-
нежную базу является главным 
инструментом при управлении 
ценовой динамикой. При этом 
темп роста денежной базы для 
избежания инфляции не должен 
превышать темп увеличения ре-
ального ВВП. Данное ограниче-
ние является основным в моде-
ли (4.2). Однако для обеспече-
ния сбалансированности спроса 
на деньги с их предложением в 
условиях экономического роста 
динамика денежной базы долж-
на превышать темп изменения 
ставки рефинансирования, обя-
зательных резервов и валютно-
го курса. Это связано как с по-
вышением доходов хозяйству-
ющих субъектов, так и с увели-
чением оборотов платежной си-
стемы по причине увеличения 
объема сделок в растущей эко-
номике. Очевидно, что основой 
такой экономики является кон-
курентоспособность компаний. 
Следовательно, модель (1) опи-
сывает макроэкономические 
условия обеспечения повыша-
тельной динамики корпоратив-
ных финансовых показателей.

Целесообразность 
расширенного 

таргетциального 
подхода к ценовой 

динамике

В современной научной ли-
тературе сложились два под-
хода к регулированию ценовой 

динамики в рамках ДКП. Пер-
вый исходит из возможностей 
центральных банков воздей-
ствовать на денежную базу, де-
нежные агрегаты и процентную 
ставку и на этой основе обеспе-
чивать низкую динамику це-
новых индексов. Этот подход 
можно определить как моне-
тарный, поскольку он основы-
вается на связи денежных агре-
гатов с ценовой динамикой.  

Второй подход основывается 
на возможности непосредствен-
ного влияния центрального бан-
ка на ожидания хозяйствующих 
субъектов, учитывающих пред-
полагаемую ценовую динамику 
при калькуляции затрат и расче-
тах инвестиционных проектов. 
Этот подход таргетциальный. 
Его сторонники отстаивают не-
обходимость определения ин-
фляции как целевого, т. е. тар-
гетируемого показателя.

В  условиях  глобального 
кризиса недостаточен подход к 
управлению ценовой динами-
кой, основанный лишь на ин-
фляционном таргетировании. 
Он не обеспечивает принятие 
эффективных мер в случае па-
дения цен. Важно также учи-
тывать, что инфляционное тар-
гетирование осуществляется с 
использованием инструментов, 
приводящих к противоречивым 
последствиям. В частности, при 
превышении темпами роста по-
требительских цен нормативов, 
определенных в рамках сред-
несрочной ДКП, центральные 
банки прибегают к повыше-
нию процентной ставки в целях 
сжатия  кредитной активности 
в экономике и снижения плате-
жеспособного спроса. Но рост 
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процентных ставок приводит в 
условиях открытой экономики к 
притоку в страну краткосрочно-
го иностранного капитала и ро-
сту валютного курса. Соответ-
ственно, снижаются экспортные 
возможности и конкурентоспо-
собность компаний.

При кризисных проявлени-
ях и сохранении не только ин-
фляционных и дефляционных 
рисков, на мой взгляд, целесо-
образен расширенный таргет-
циальный подход к ценовой 
динамике. В его рамках долж-
ны ставиться задачи противо-
действия инфляционным и деф-

ляционным тенденциям за счет 
расширения таргетируемых по-
казателей. Вместо инфляции 
таргетируемыми показателями 
должны стать относительная 
ценовая стабильность и крат-
косрочная процентная ставка, 
т. е. ставка на межбанковском 
рынке. Это позволит обеспечи-
вать низкую ценовую динамику 
и одновременно избегать скач-
ков процентных ставок, прово-
цирующих приток иностранно-
го спекулятивного капитала.

Таким образом, на основе ана-
лиза влияния на ценовую дина-
мику таких инструментов ДКП, 

как денежная база, ставка рефи-
нансирования, норма обязатель-
ных резервов, ставка по избыточ-
ным обязательным резервам, ва-
лютный курс, в настоящей статье 
обоснован вывод о необходимо-
сти расширенного таргетциаль-
ного подхода к регулированию 
ценовой динамики в экономике, 
состоящего в таргетировании це-
новых показателей и краткосроч-
ной процентной ставки и обеспе-
чивающего снижение инфляци-
онных и дефляционных рисков 
при минимизации негативного 
воздействия на курс националь-
ной валюты.
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Госдума приняла 11 мая во втором чтении за-
конопроект о внесении изменений в Федераль-
ный закон «О рынке ценных бумаг» и часть вто-
рую Налогового кодекса РФ, который предусма-
тривает упрощение процедуры получения дохо-
дов по эмиссионным ценным бумагам с обяза-
тельным централизованным хранением и дру-
гих выплат, причитающихся владельцам таких 
ценных бумаг.  

Как поясняет депутат, член финансового ко-
митета Госдумы Анатолий Аксаков, упрощение 
порядка проведения выплат по ценным бумагам 
достигается за счет того, что депозитариям пере-
даются обязанности по получению для своих де-
понентов выплат по ценным бумагам, при этом 
депозитарии также наделяются функциями на-
логовых агентов. 

 Сегодня функции налогового агента при вы-
плате доходов по облигациям выполняет эми-
тент, которому необходимо поддерживать акту-
альный список владельцев облигаций, что пред-
полагает ведение огромного документооборота. 
Это приводит к росту издержек как со стороны 
эмитента, так и со стороны номинальных дер-
жателей, а неполное или несвоевременное рас-
крытие списка владельцев облигаций создает на-
логовые риски для эмитента, номинальных дер-
жателей и инвесторов.

 Как отмечает Анатолий Аксаков, разработка 
этого законопроекта отвечает задачам формиро-
вания в России международного финансового 
центра, а также целям поэтапной либерализа-
ции рынка федеральных государственных цен-
ных бумаг.

Госдума приняла во втором чтении законопроект, упрощающий 
процедуру выплат доходов по эмиссионным ценным бумагам
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азличные экономические интересы клиентов, со-
трудников, акционеров банка, заложенные в си-
стеме отношений между ними, конкуренция яв-
ляются основой и движущей силой развития рын-
ка банковских услуг. Задача органов управления 
банка – принимать управленческие решения, ис-
ключающие деструктивную форму реализации 
конфликта экономических интересов между эти-

ми группами, не допускать экономических потерь [1]. Потери 
возможны вследствие ухода клиентов на обслуживание в банки-
конкуренты, увольнения сотрудников и руководителей, выпол-
няющих ключевые функции, несогласованных действий акцио-
неров, совета директоров, правления по стратегическим вопро-
сам развития банка и т.п.

Основные группы влияния системы «Банк, открытое акцио-
нерное общество, оказывающее розничные услуги юридическим 
и физическим лицам, на конкурентном рынке» имеют следую-
щие экономические интересы1:

– Акционеры – получение дохода по акциям. Возможные под-
ходы к получению дивидендов со стороны собственников:

дивиденды должны обеспечивать доходность акций не ни- �
же установленного уровня; 

они выплачиваются в соответствии с дивидендной полити- �
кой, их уровень определяется в процентах от чистой прибыли, 
1Анализ групп подробно изложен в статье Буланова Ю.Н. «Конфликт интересов между 
группами влияния акционерного общества банка» // Банковские услуги. 2011, № 2.

РР
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используемой не только на по-
требление, но и на накопление 
и развитие банка. 

– Совет директоров – полу-
чение вознаграждения за рабо-
ту в Совете. 

Отношения между Акцио-
нерами и Советом директоров 
очень многогранны в своих про-
явлениях в зависимости от мас-
штаба деятельности и стратегии 
банка и требуют специального 
исследования.

– Правление и руководите-
ли подразделений, Сотрудни-
ки – получение заработной пла-
ты, бонусов по итогам работы. 
Для создания их экономической 
заинтересованности в результа-
тах деятельности банка целесо-
образно предусматривать пре-
мирование за достижение кон-
кретных результатов. Учиты-
вая развернувшиеся в 2010 году 
дискуссии по вопросу бонусов 
руководителям, приведшие в 
ряде стран к принятию соответ-
ствующих регулирующих нор-
мативных актов, в этом случае 
необходимо руководствоваться 
принципом соразмерности ре-
зультата деятельности и сум-
мы вознаграждений. По сооб-
щению РИА Новости, «Бонусы 
представителям высшего ме-
неджмента банков США и Ев-
ропы снизились по итогам 2009 

года на 60 процентов на фоне 
возросшего общественного не-
довольства». Известная по пла-
новой экономике Советского 
Союза «тринадцатая зарплата» 
по своей сути являлась допол-
нительным годовым вознаграж-
дением – бонусом по итогам 
работы, и равнялась примерно 
1/12 части или 8.33% годового 
дохода сотрудника. Появление 
в период перестройки «четыр-
надцатых – пятнадцатых зар-
плат», никакой стимулирующей 
и уравновешивающей интересы 
работодателей и работников ро-
ли не сыграло, а лишь внесло 
свой вклад в набиравшие силу 
инфляционные процессы.

– Клиенты – качество и сто-
имость услуги. Для банка целе-
сообразно выделить следующие 
группы клиентов, в зависимо-
сти от проводимых с ними бан-
ковских операций. 

Вкладчики – юридические  �
и физические лица, хранящие в 
банке временно свободные де-
нежные средства. Экономиче-
ский интерес вкладчиков банка 
заключается в получении, на-
сколько это возможно, высоких 
процентов по вкладам за опре-
деленный период вложений при 
минимальных рисках. 

Заемщики – юридические  �
и физические лица, получаю-

щие в банке кредиты. Заинте-
ресованы в минимальных став-
ках по кредитам, возможно бо-
лее длительных сроках, низких 
требованиях по обеспечению 
кредитов, минимальных сро-
ках рассмотрения кредитных 
заявок. 

Клиенты по расчетно-кас- �
совому обслуживанию, РКО, 
юридические лица, организа-
ции, учреждения, индивиду-
альные предприниматели, име-
ющие расчетные, текущие сче-
та в банке, проводящие по ним 
наличные и безналичные опе-
рации. За нахождение средств 
на расчетных счетах этой кате-
гории клиентов банк может на-
числять проценты на остаток. 
Это услуги, не связанные с раз-
мещением привлеченных ресур-
сов и несущие в себе минималь-
ные риски. Клиенты РКО дела-
ют выбор банка для обслужива-
ния на основании собственных 
представлений о соотношении 
«цена – качество» услуги.

– Контрагенты – юридиче-
ские, реже физические лица, 
вступающие с банком в хозяй-
ственные отношения, необхо-
димые для осуществления бан-
ковской деятельности. Пример 
– договоры оказания услуг свя-
зи, охраны имущества, оказания 
коммунальных услуг, содержа-

Таблица 1
Инфляция в СССР [3]:

Годы: 1986 1987 1988 1989 1990

Сводный индекс 
потребительских цен, % 1,3 1,5 0,8 2,8 6,8
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ния и ремонта имущества и т.п. 
в тех случаях, когда соответ-
ствующие структуры и должно-
сти в банке не предусмотрены. 

– Органы регулирования 
и контроля – государственные 
структуры, контролирующие ис-
полнение банком взятых на себя 
обязательств, лицензионных тре-
бований, обязательных нормати-
вов и т.п., налогов и приравнен-
ных к ним платежей. Главным ре-
гулятором деятельности коммер-
ческих банков является Банк Рос-
сии. Исполнение его требований 
непосредственно влияет на дохо-
ды, расходы, финансовый резуль-
тат банка. 

– Конкурентная среда. Ее 
воздействие на работу банка 
является обобщающим, задаю-
щим предельные параметры со-
ставляющих себестоимости, до-
ходности. Конкурентная среда 
влияет на уровень процентных 
расходов и доходов банков, на 
размер взимаемых комиссий, на 
уровень оплаты труда сотрудни-
ков и, следовательно, на финан-
совый результат работы. 

Метод SNW-анализа 
как инструмент 

количественной оценки 

Известный  метод  SNW 
(Strength, Neutral, Wea kness) 
-анализа: изучение сильных, 
нейтральных и слабых сто-
рон применяется для глубоко-
го изучения внутренней сре-
ды объекта после проведения 
SWOT-анализа. В качестве ней-
тральной позиции фиксируется 
среднерыночное состояние для 
конкретной ситуации. Основ-
ной причиной добавления ней-

тральной стороны является то, 
что зачастую для победы в кон-
курентной борьбе может ока-
заться достаточным состоя-
ние, когда объект относитель-
но всех своих конкурентов по 
всем ключевым позициям кроме 
одной находится в состоянии N, 
и только по одной в состоянии 
S. Применительно к рассматри-
ваемой системе это значит, что 
для успешной работы банку не-
обходимо обеспечивать динами-
ку определенных базовых пока-
зателей работы не ниже средне-
рыночных.

Попытаемся формализовать 
требования к банку со стороны 
ключевых групп влияния: кли-
ентов, сотрудников, правления 
и руководителей подразделе-
ний, акционеров и предложить 
количественные критерии оцен-
ки степени удовлетворенности 
работой каждой из них. Исклю-
чим из рассмотрения в рамках 
настоящей статьи группы вли-
яния: «Органы регулирования 
и контроля», «Конкурентная 
среда», взаимодействие кото-
рых в рассматриваемой систе-
ме основано на других механиз-
мах. Введем такой показатель, 
как коэффициент реализации 
экономических интересов 
группы влияния, кратко – ко-
эффициент реализации, КР. В 
общем виде его можно описать 
следующим образом:

КР =

Фактическое испол-
нение ожиданий

Экономически оправ-
данные ожидания

Под экономически оправдан-

ными понимаются ожидания, 
которые могут быть массово 
удовлетворены представителя-
ми банковской системы России 
– банками. При этом не возни-
кает претензий со стороны орга-
нов регулирования и контроля. 
Так, вложение временно свобод-
ных денежных средств вкладчи-
ки могут осуществлять в банки, 
страховые компании, финансо-
вые компании, кредитные потре-
бительские кооперативы. Банки 
и страховые компании находят-
ся под жестким надзором орга-
нов регулирования и контроля, 
поэтому доходность вложений в 
финансовые инструменты этих 
субъектов рынка близка к уров-
ню ставки рефинансирования 
Банка России, риски вложений 
минимальны. Вкладчики, прини-
мающие условия банков, демон-
стрируют, таким образом, эконо-
мически оправданные ожидания. 
Ожидания другой части потенци-
альных вкладчиков, отдающих 
предпочтение финансовым ком-
паниям и кооперативам, завыше-
ны и экономически неоправдан-
ны, подтверждением чего явля-
ются массовые банкротства этих 
субъектов финансового рынка 
России в 2007–2010 годах.

Сравнение 
существующих 
методов оценки 

удовлетворенности 
клиентов и сотрудников 

с предлагаемым 
подходом

Автором разработана и опро-
бована методика расчета коэф-
фициентов реализации эконо-
мических интересов для следу-
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ющих групп влияния: вкладчи-
ки, заемщики, клиенты РКО, со-
трудники, акционеры. 

Если речь идет о группах 
влияния «Клиенты» или «Со-
трудники», определим, в чем 
принципиальное отличие пред-
ложенного коэффициента ре-
ализации – КР от уже извест-
ных и используемых индек-
са удовлетворенности клиента 
(customer satisfaction index, CSI) 
или индекса удовлетворенности 
сотрудников (employ satisfaction 
index, ESI). 

Для этого произведем расчет 
CSI, ESI на основании синтеза 
50-60% количественных и 40-
50% качественных показателей 
с учетом определенных экспер-
тами весовых коэффициентов, 
который предполагает обяза-
тельное анкетирование клиен-
тов. Очевидны высокая трудо-
емкость и малая оперативность 
расчетов, не компенсируемые их 

точностью. В то же время CSI, 
ESI позволяет детально иссле-
довать, из каких составляющих 
складывается итоговый индекс 
и, при необходимости, разраба-
тывать мероприятия, направ-
ленные на желаемую коррек-
цию отдельных составляющих 
CSI, ESI.

Оценка удовлетворенности 
экономических интересов еще 
одной группы влияния – акцио-
неров – косвенно может произво-
диться через коэффициент рента-
бельности собственного капитала 
ROE ( Return On Equity), рассчи-
тываемого как отношение суммы 
чистой прибыли за год к средне-
годовой сумме собственного ка-
питала или известных вариан-
тов этого коэффициента ROA, 
ROIC, ROСE, показывающих 
рентабельность инвестиций в 
банк, но прямо не оценивающих 
степень удовлетворенности ак-
ционеров.

Расчет КР основан на стан-
дартной банковской отчетности, 
не требует дополнительной ана-
литической работы и анкетиро-
вания клиентов. В расчетах ис-
пользуются официальные ана-
литические данные Банка Рос-
сии, с которыми соотносятся 
оцениваемые показатели кон-
кретного исследуемого банка. 
Трудоемкость расчетов мини-
мальная, а использование офи-
циальной статистики Банка Рос-
сии обеспечивает их достовер-
ность.

КР не замена, а некоторая 
альтернатива CSI, ESI, его це-
лесообразно применять для 
экспресс-оценки уровня взаимо-
отношений банка с клиентами, 
сотрудниками и другими груп-
пами влияния. КР дает оценку 
уровня реализации экономиче-
ских интересов группы влия-
ния, что называется, «на выхо-
де», и если необходимо понять 

Таблица 2
Вклады физических лиц [4]:

Годы: 2005 2006 2007 2008 2009 2010

В % к пассивам 
банковского сектора 28,5 27,3 25,6 21,1 25,4 29,0

Относительное изменение остатка вкладов имело следующий вид:

Годы: 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Прирост 
банковского 
сектора, % за год

39,4 38,0 35,4 14.5 26,7 31,2
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причины не устраивающего нас 
уровня взаимоотношений бан-
ка с конкретной группой влия-
ния, целесообразно рассчиты-
вать CSI, ESI и анализировать 
их составляющие.

В разработанной методике 
принято, что КР групп влияния 
банка может изменяться в диа-
пазоне от 0 до 1, имея при этом 
следующие значения:

Состояние Weakness:
КР(g) = 0, экономические 

интересы группы влияния g не 
реализованы полностью или 
предложения банка по их реа-
лизации отличаются от рыноч-
ных условий в худшую сторону 
и субъекты конкретной группы 
влияния массово отдают пред-
почтение другим банкам. 

Состояние Neutral:
КР(g) = 0,5, наблюдается не-

которое равновесное состояние 
при отсутствии положительной 
и отрицательной динамики во 
взаимоотношениях группы вли-
яния с банком.

Состояние Strength:
КР(g) = 1, экономические ин-

тересы группы влияния g реа-
лизованы полностью, предло-
жения банка по их реализации 
отличаются от рыночных усло-
вий в лучшую сторону и субъек-
ты конкретной группы влияния 
не заинтересованы в прекраще-
нии экономических отношений 
с банком. 

Основой расчета КР групп 
влияния – клиентов банка яв-
ляется сравнение динамики 
изменения выбранных отчет-
ных показателей-индикаторов 
исследуемого банка и анало-
гичных показателей банков-
ской системы России. 

Коэффициент 
реализации 

экономических 
интересов вкладчиков 

банка

Каков коэффициэнт реали-
зации экономических интерва-
лов вкладчиков, можно опре-
делить на примере расчета КР 
вкладчиков банка, частных 
лиц, составляющих весомую 
долю пассивов банковской си-
стемы России. Доля средств 
частных вкладчиков в сово-
купных пассивах банковской 
системы России на 01.01.2011 
составила 29 %. Динамика это-
го показателя, наблюдаемая в 
последние годы, представле-
на на табл. 2 [4]. 21,1% – ми-
нимум по итогам года был за-
фиксирован 1.01.09 вследствие 
кризисных явлений, привед-
ших к масштабному изъятию 
средств частными вкладчика-
ми в последнем квартале 2008 
года.

Реализация экономических 
интересов вкладчиков банка 
проявляется в заключении ими 
договоров банковских вкла-
дов. Количественным индика-
тором, показывающим соот-
ветствие условий привлечения 
вкладов рыночным условиям и 
ожиданиям вкладчиков, являет-
ся динамика, изменение остатка 
вкладов населения в банке в от-
четном периоде, по сравнению 
с предыдущим.

Введем обозначения:

dОВ = ОВt / ОВt-1, (1)

где dОВ – относительное из-
менение остатка вкладов насе-

ления в банке в отчетном пери-
оде t, по сравнению с предыду-
щим периодом, t-1;

ОВt – остаток вкладов насе-
ления в банке в отчетном пери-
оде t, руб;

ОВt-1 – остаток вкладов 
населения в банке в периоде, 
предшествующем отчетному, 
t-1, руб.

Аналогично определяется и 
относительное изменение остат-
ка вкладов в банковской систе-
ме России, dОВр. Для повыше-
ния точности расчета показате-
ля КР(вкл), его можно рассчи-
тывать отдельно по трем основ-
ным валютам, присутствующим 
в пассивах российских банков 
(рубли, доллары США, евро), 
такая необходимость была, на-
пример, в 2008–2009 гг., когда 
рублевые вклады в больших 
объемах конвертировались в ва-
лютные. Для большинства слу-
чаев достаточно рассчитывать 
КР(вкл) только по самым мас-
совым рублевым вкладам. 

Если вкладчики позитивно 
оценивают условия, предлагае-
мые банком, то наблюдается по-
ложительная динамика совокуп-
ного остатка вкладов, dОВ > 1. 
Будем считать, что для вклад-
чиков банка, при общей поло-
жительной динамике остатка 
вкладов населения в банковской 
системе России, КР(вкл) = 0.5, 
если в отчетном периоде не 
произошло изменения остатка 
вкладов населения по сравне-
нию с предыдущим, т.е. ОВt = 
ОВt-1. Наблюдается некоторое 
равновесное состояние и, сле-
довательно, значение КР(вкл), 
имеет среднее значение из воз-
можных. Если в банке наблюда-
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ется положительная динамика 
остатка вкладов и темпы при-
роста остатка вкладов не ниже 
средних по банковской системе 
России, dОВр, то КР(вкл) = 1. 
Если же при положительной 
динамике остатка вкладов насе-
ления банковской системы Рос-
сии, dОВр > 1, показатели банка 
имеют отрицательную динами-
ку, dОВ < 1, то КР(вкл) находит-
ся в диапазоне от 0 до 0.5.

Если dОВр > 1: 
КР(вкл) = 1, если dОВ ≥ dОВр, 
КР(вкл) = 0.5, если dОВ = 1, 
КР(вкл) = 0, если dОВ < 1, 
а (1 – dОВ) ≥ (dОВр -1). 

При известных значениях 
dОВ и dОВр, значение КР(вкл) 
можно рассчитать:
КР(вкл) = 0.5 + 0.5 х
 ((dОВ – 1) / (dОВр – 1)), (2)

Другая возможная ситуация 
на рынке вкладов частных лиц, 
если в банковской системе Рос-
сии наблюдается отток вкладов. 
При таком сценарии развития 
событий равновесным будем 
считать состояние, когда оста-
ток вкладов частных лиц в ис-
следуемом банке снижается те-
ми же темпами, как и во всей 
банковской системе России.

б) Если dОВр ≤ 1, 
КР(вкл) = 0.5, при dОВ = 
dОВр, 
КР(вкл) = 1, при dОВ = 1,
КР(вкл) = 0, если (1 – dОВ) / 
(1 – dОВр) ≥ 2 . 
КР(вкл) = 1 – 0.5 х ((1 – dОВ)) / 
(1 – dОВр )), (3)

Расчетное значение КР(вкл) 
может выходить за границы 

принятого диапазона возмож-
ного изменения. В таких случа-
ях будем принимать его равным 
граничным значениям, исходя 
из вышеописанной логики. По-
добные ситуации требуют по-
вышенного внимания со сторо-
ны органов управления банка, 
дополнительного анализа и вы-
явления причин, поскольку мо-
гут быть следствием ошибоч-
ной депозитной политики бан-
ка, которая способна привести к 
ухудшению финансовой устой-
чивости банка, неисполнению 
требований Банка России. 

Исходные данные для опреде-
ления dОВр можно брать из офи-
циальных аналитических мате-
риалов Банка России, например, 
выпусков Обзоров банковского 
сектора Российской Федерации 
табл.13, с. 5.6 [4], а dОВ опре-
делять по данным ежекварталь-
но публикуемых форм бухгал-
терского баланса банка, форма 
806, с. 13.1 [5]. Аналогично мож-
но определить КР и для других 
групп влияния банка-системы, 
заемщиков, клиентов РКО, со-
трудников, акционеров, исполь-
зуя соответствующие показатели-
индикаторы банковской системы 
и экономики России. 

* * *

Рассчитанные таким обра-
зом коэффициенты реализа-
ции экономических интересов 
групп влияния позволяют орга-
нам управления оценивать сба-
лансированность деятельности 
банка, своевременно вносить 
коррективы в работу, исклю-
чать деструктивное проявле-
ние конфликта интересов меж-

ду группами влияния, что явля-
ется основой стабильной рабо-
ты. Для устойчивого экономи-
ческого положения банка ор-
ганам управления следует обе-
спечивать нахождение значений 
КР групп влияния в диапазоне 
0,5-1 и не допускать их длитель-
ной разнонаправленной дина-
мики. Инструментом нахожде-
ния баланса интересов между 
группами влияния может быть 
экономико-математическая мо-
дель системы «Банк, открытое 
акционерное общество, оказы-
вающее розничные услуги юри-
дическим и физическим лицам, 
на конкурентном рынке», осно-
ванная на расчете коэффициен-
тов реализации экономических 
интересов групп влияния, учи-
тывающая ограничения, накла-
дываемые конкурентной средой 
и органами регулирования и 
контроля, на динамику развития 
банковской системы России. 
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ктуальность темы обусловлена возрастающей 
инновационной активностью и инновационной 
направленностью российской экономики и, как 
следствие, необходимостью совершенствова-
ния мер по организации страховой защиты ин-
тересов экономических субъектов, участвую-
щих в создании, освоении и распространении 
объектов инновационной деятельности. Эконо-

мический рост развитых стран в значительной степени осно-
ван на инновационном развитии. В настоящее время в мире су-
ществуют более 20 стран с наивысшими показателями иннова-
ционной активности (США, Япония, Республика Корея, Фин-
ляндия и др.). Доля нашей страны не достигает и 1% мирового 
рынка инноваций, в то время как, например, доля США состав-
ляет 36%, Японии – 30%. Россия утратила позиции мирового 
лидера в развитии высоких технологий, хотя доля  российских 
ученых составляет 12% от их общемирового числа. Развитие 
национальной российской экономики имеет пре имущественно 
сырьевое основание, что грозит превращением России в ми-
ровой сырьевой придаток. Поэтому инновационное развитие 
российской экономики определено как генеральное направле-
ние в ряде официальных документов: «Основах политики Рос-
сийской Федерации в области развития науки и технологий на 
период до 2010 года и дальнейшую перспективу», «Стратегии 
развития науки и инноваций в Российской Федерации на пери-

АА

Annotation: In the article a comparative analysis of domestic and foreign markets of innovative risks 

insurance was carried out. There were identified the distinctive features of the Russian insurance practice: 

lack of legal basis, overstatement of insurance rates, non-payment of insurance compensation, absence of 
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methodical supply of insurance companies of innovative risks insurance programs which meet the needs 
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од до 2015 года» и «Концепции 
социально-экономического раз-
вития России до 2020 года». 

Страхование как 
эффективный метод 
управления рисками

Инновационная деятельность 
является высокорисковой. Как 
правило, из 10 разработок 5 
убыточны. Из оставшихся 5 раз-
работок только 3 позволят «вы-
йти в ноль». Оставшиеся 2 ин-
новации дают такую прибыль, 
что она распределяется на все 
10 разработок объемом не ме-
нее 40% [1]. Инновационные 
риски характеризуются много-
сложностью и проявляются в 
сферах защиты имуществен-
ных интересов интеллектуаль-
ной собственности, социально-
го обеспечения и гражданской 
ответственности. 

Эффективным методом уп-
равления рисками в рыночной 
экономике является страхова-
ние. На это указывает проект ФЗ 
«Об инновационной деятельно-
сти и о государственной инно-
вационной политике». Между 
тем в реалиях российской эко-
номики страхование инноваци-
онных рисков носит эпизодиче-
ский характер. Ведущие стра-
ховые организации заключают 
малое количество договоров, не 
покрывающее отдельные инно-
вационные риски. Потребность 
в таком страховании подтверж-
дается недостаточным методи-
ческим обеспечением страхо-
вых организаций программами 
страхования инновационных 
рисков, отвечающих запросам 
потенциальных страхователей.

В результате сравнительного 
анализа отечественного и зару-
бежных рынков страхования ин-
новационных рисков выявлены 
следующие особенности рос-
сийской страховой практики: 

отсутствие правовой ба- �
зы, завышение страховых та-
рифов, 

невыплата страхового воз- �
мещения, 

отсутствие условия о вос- �
становлении лимитов ответ-
ственности, 

невозможность приобре- �
тения страхового полиса на соб-
ственных условиях страховате-
ля.

Особенности 
российской страховой 

системы

Ввиду отсутствия разрабо-
танной нормативно-правовой 
базы в области страхования ин-
новационных рисков и несовер-
шенства имеющегося законода-
тельства по интеллектуальной 
собственности перечень инно-
вационных рисков и объектов 
инновационной деятельности 
(ОИД), принимаемых страхо-
выми организациями на стра-
хование, существенно разнит-
ся. Одни компании взяли за 
основу перечень, изложенный 
в Гражданском кодексе РФ, а 
другие расширили и уточни-
ли его, включив информацион-
ные ресурсы, технологии, науч-
ные разработки и указав, что на 
страхование могут принимать-
ся и иные объекты инновацион-
ной деятельности. На россий-
ском рынке страхования инно-
вационных рисков отсутствует 

деление правил в соответствии 
с объектами авторских и смеж-
ных прав и объектами промыш-
ленной собственности. Чаще 
всего они представлены в од-
них правилах, либо страховая 
организация занимается толь-
ко страхованием определенных 
объектов.

Страховые организации при-
нимают на страхование риски, 
связанные с правом собственно-
сти на ОИД и их использовани-
ем, и общие инновационные ри-
ски. Связанные с правом соб-
ственности на ОИД и их ис-
пользованием риски: 

связанный с приобретени- �
ем прав собственности на объ-
ект инновационной деятельно-
сти; 

имитации конкурентами  �
ОИД; 

наличия аналогов, риск не- �
квалифицированного оформле-
ния заявочных материалов на по-
лучение охранных документов;

опротестования патентов.  �
Общие инновационные ри-

ски включают:
риск неполучения возна- �

граждения и других платежей 
по лицензионным и авторским 
договорам, 

риск незаконных действий  �
органов государственной власти 
и местного самоуправления, 

риск возникновения су- �
дебных расходов.

Страховые организации не 
включают в программы страхо-
вания инновационных рисков 
такие, как риск разглашения се-
кретной информации и риск, свя-
занный с ошибками и упущени-
ями оценщиков ОИД. Практика 
страхования инновационных ри-
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сков в основном сводится к стра-
хованию общих инновационных 
рисков, связанных с экономиче-
скими потерями. Страхование 
рисков, связанных с правом соб-
ственности на ОИД и их исполь-
зованием, ограничено, это обу-
словлено отсутствием высоко-
квалифицированных специали-
стов в области оценки объектов 
инновационной деятельности. 
Страховые организации называ-
ют и классифицируют инноваци-
онные риски по-разному ввиду 
отсутствия общепринятой клас-
сификации, что значительно за-
трудняет понимание правил стра-
хования потенциальными страхо-
вателями. 

У российских страховщи-
ков тарифные ставки составля-
ют 0,25-2%, а при недостаточно 
удовлетворительных условиях 
хранения объектов инновацион-
ной деятельности – 4%. Тариф-

ные ставки за рубежом 2-5%, 
что вполне оправданно, так как 
учитывается широкий спектр 
факторов, влияющих на вели-
чину инновационного риска 
(технический уровень продук-
ции, выпущенной с использова-
нием ОИД, особенности произ-
водства, информация об охране 
ОИД, патентная чистота ОИД, 
затраты на патентные исследо-
вания, наличие юридической 
службы или правового отдела в 
организации, территориальная 
диверсификация и размер орга-
низации и пр.).

Лимит ответственности, как 
правило, не указывается, но 
прописывается, что страховая 
сумма не должна превышать 
оцененного при проведении 
страховой экспертизы размера 
убытков, которые страхователь 
понес бы при наступлении стра-
хового случая. Также не указы-

вается, за чей счет будет прово-
диться экспертиза размера воз-
можных убытков.

Российские страховщики 
компенсируют упущенную вы-
году при условии, что бремя 
доказательства того, что третье 
лицо неплатежеспособно, ле-
жит на страхователе, и целесо-
образны понесенные судебные 
издержки. Это условие является 
существенной оговоркой, ведь 
доказать факт нарушения прав 
бывает невероятно сложно, а 
иной раз и просто невозможно. 
Также не разъясняется, что от-
носится к целесообразно и раз-
умно понесенным судебным из-
держкам.

Из зарубежного опыта 
страхования

Зарубежные страховщики 
принимают на страхование лю-

Таблица 1

Судебные расходы при нарушении патентных прав, прав на товарный 
знак и авторских прав

Общие расходы 
по судебному 

разбирательству

Предполагаемые убытки по судебному разбирательству

Менее $1 млн $1 – $25 млн Более $25 млн

Нарушение патентных 
прав $767,000 $2,645,000 $5,499,000

Нарушение прав на 
товарный знак $327,000 $790,000 $1,586,000

Нарушение авторских 
прав $310,000 $749,000 $1,292,000
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бые ОИД, в том числе простые 
деловые методы, за некоторыми 
исключениями, которые указы-
ваются в полисе страхования. 
Наибольшее распространение 
за рубежом получили полисы, 
обеспечивающие страховое по-
крытие на случай возникнове-
ния судебных расходов в резуль-
тате предъявления страховате-
лю претензий со стороны иных 
правообладателей, включающие 
риск разглашения секретной ин-
формации и экологические ри-
ски (расходы по очистке загряз-
нений земли и воды, медицин-
ские расходы на лечение в ре-
зультате воздействия на челове-
ка и пр.).

Страховое покрытие ориен-
тировано на судебные издержки 
и включает возможные отступ-
ные при досудебном урегули-
ровании вопроса. Также возме-
щается упущенная выгода или 
производится выплата лицен-
зионных платежей в результате 
изготовления, использования, 
распространения, рекламиро-

вания или продажи объекта ин-
новационной деятельности.

В 2009 г. американская Ас-
социация адвокатов по защите 
интеллектуальной собственно-
сти (AIPLA) подготовила эко-
номический обзор, в котором 
произвела оценку общей сто-
имости затрат при нарушении 
патентных прав. Данная сумма 
включает оценку судебных из-
держек (адвокатские расходы, 
расходы по защите интеллек-
туальной собственности, ана-
литические исследования) в 
трех различных областях по-
тенциальных убытков. Это 
касается, в частности, заяв-
ленных убытков по уже име-
ющимся нарушениям, вклю-
чая прогнозируемые убытки 
по нарушениям, которые все 
еще продолжаются. В обзоре 
не указаны расходы, которые 
понесет  ответчик, но это дает 
представление об их масшта-
бах. В AIPLA 2009 сообщает-
ся, что судебные расходы при 
нарушении патентных прав 

составляют от $310 тыс. долл. 
до $5,5 млн долл. США (см. 
табл. 1) [2].

Зарубежные страховые ор-
ганизации осуществляют вос-
становление лимитов, которые 
зависят от сферы деятельности 
страхователя, в течение второго 
и/или третьего года действия до-
говора страхования. Страхова-
телям предоставляется возмож-
ность покупки полиса в рамках 
группы или ассоциации (свое-
го рода договор присоединения) 
или на собственных условиях в 
специализированных страховых 
организациях.

Таким образом, страхование 
инновационных рисков отно-
сится к формируемому сегменту 
национального страхового рын-
ка, рост которого будет опреде-
ляться интенсивностью разви-
тия  инновационной экономики 
и предложением страховщика-
ми инновационных страховых 
продуктов, отвечающих запро-
сам страхователей. 
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18 апреля 2011 г. в здании 
Правительства г. Москвы (ул. 
Новый Арбат 36/9) состоялся 
IV-й международный форум 
деловых партнерств «Россия-
Европа: Сотрудничество без 
Границ. Россия-ЕС «Партнер-
ство для модернизации». Мо-
сква – Международный Дело-
вой и Финансовый Центр», в 
котором приняло участие 419 
человек.

Были рассмотрены вопросы 
ускорения процесса модерни-
зации и диверсификации эко-
номики России через вовлече-
ние российских промышленных 
производителей, включая МСП, 
в мирохозяйственные связи, в 
первую очередь, со странами 
Европы, в свете совместной 
инициативы Россия-ЕС «Пар-
тнерство для модернизации»; 
роли в этом Москвы – столицы 
России – в качестве потенциаль-
ного международного делового 
и финансового центра, а также 
катализатора интернационали-
зации компаний в российских 
регионах; содействия россий-
ским промышленным произво-
дителям в генерировании инве-
стиционных проектов и пред-

ложений о деловом сотрудни-
честве, расширении экспорта, 
привлечении прямых европей-
ских инвестиций и передовых 
технологий в реальный сектор 
экономики РФ.

Были  также  проведены 
три Круглых стола на темы: 
«Россия-ЕС «Партнерство для 
модернизации». Роль инсти-
тутов развития»; «Москва как 
международный деловой и фи-
нансовый центр»; «Основные 
направления политики улуч-
шения регионального инвести-
ционного климата, включая гос-
заказ. Роль общественных орга-
низаций и объединений пред-
принимателей малого и сред-
него бизнеса в содействии ин-
тернационализации российских 
МСП. Молодежное предприни-
мательство – фундамент буду-
щего России».

Организовано 123 двусто-
ронних переговора между 83 
компаниями из Хорватии, Ки-
пра, Чехии, Израиля, Германии, 
Венгрии, Люксембурга, Молдо-
вы, Польши, Румынии, России 
и Сербии, имеющими проекты 
делового партнерства, включая 
инвестиционные, и желающими 

найти деловых партнеров в Ев-
ропе и России. 

В постоянном режиме на сай-
те Программы компании могут 
размещать информацию о поис-
ке делового партнера, а также о 
предлагаемых ими инвестици-
онных проектах (разделы «Ищу 
Партнера» и «Ищу Инвесто-
ра»). В свою очередь, финансо-
вые структуры могут размещать 
информацию об условиях кре-
дитования проектов. В рамках 
подпрограммы «Мой Постав-
щик» участвующие в ней ком-
пании могут получить помощь 
в поиске деловых партнеров в 
Европе и в финансировании их 
экспортно-импортных опера-
ций.

Контакты:
Председатель Оргкомитета 
Программы МАП – Андрей 
Грантович Акопов
8-903-267-6998, russia-europe-
map@mail.ru 
Заместитель Председатель 
Оргкомитета Программы МАП 
– Елена Ивановна Бабич
8-963-770-0409, eatr@proekt-
ovd.ru
www.ru-eu-cooperation-without-
frontiers.com   

«Долгосрочная Интегрированная Программа Деловых Партнерств
«Россия – Европа: Сотрудничество без Границ»

Форум 18 апреля 2011 г.
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Депутат Анатолий Аксаков внес на рассмотрение Гос-
думы законопроект, подготовленный экспертами Ассоциа-
ции региональных банков России, который исключает ад-
министративную ответственность за невыполнение долж-
ностным лицом кредитной организации обязанностей по 
контролю за выполнением организациями или их объеди-
нениями правил ведения кассовых операций.

Законопроект направлен на уменьшение операционных 
расходов банков и призван обеспечить условия для сниже-
ния стоимости финансовых услуг для конечных потреби-
телей – компаний и частных лиц. Внесенный Анатолием 
Аксаковым законопроект подготовлен во исполнение пун-
кта 11 плана мероприятий по реализации Стратегии разви-
тия банковского сектора РФ на период до 2015 года. 

Как отмечается в пояснительной записке к проекту за-
кона, большой объем контрольных полномочий кредитных 
организаций по отношению к своим клиентам приводит 
к увеличению стоимости банковских услуг, что связано с 

необходимостью покрытия расходов на осуществление пу-
бличных функций, в том числе контроля за кассовой дис-
циплиной клиентов. 

Осуществление кредитными организациями конт-
рольно-надзорных полномочий в отношении клиентов не 
соответствует юридической природе взаимоотношений 
кредитной организации и ее клиентов. По этой причине 
имеющуюся в Кодексе Российской Федерации об админи-
стративных правонарушениях статью 15.2 предлагается 
признать утратившей силу.

Функции по контролю за выполнением организациями 
или их объединениями правил ведения кассовых операций 
предлагается возложить на налоговые органы, что в целом 
соответствует их компетенции и функциям, зафиксирован-
ным в части первой статьи 32 Налогового кодекса РФ. 

Осуществление налоговыми органами контроля за по-
рядком ведения организациями кассовых операций позво-
лит повысить эффективность такого контроля.

Депутат Анатолий Аксаков внес 4 мая в Госдуму подго-
товленный экспертами Ассоциации региональных банков 
России проект федерального закона о внесении изменений 
в статью 40 Федерального закона «О банках и банковской 
деятельности» и статью 3 Федерального закона «Об ар-
хивном деле в Российской Федерации», который предо-
ставляет право кредитным организациям использовать в 
своей деятельности электронные документы. 

По словам Анатолия Аксакова, принятие закона позво-
лит уменьшить расходы кредитных организаций на доку-
ментооборот и хранение документов в бумажном виде и 
в конечном итоге приведет к снижению стоимости бан-
ковских продуктов и услуг для потребителей – компаний 
и частных лиц. 

«Мы работаем над реализацией положений Страте-
гии-2015, и наши усилия направлены в том числе и на то, 
чтобы освободить банки от непрофильной деятельности, 
избавить от расходов на поддержание большого объема 
бумажного документооборота и оптимизировать их отчет-
ность перед Банком России и Росфинмониторингом», – от-
метил глава Ассоциации «Россия». 

Законопроект, в частности, предусматривает предо-

ставление Банку России права устанавливать перечень до-
кументов, которые можно перевести в электронный вид, 
а также формировать требования к порядку создания, ис-
пользования и хранения документов в электронном виде.

Законопроект подготовлен в соответствии с предложе-
ниями раздела 7 Стратегии развития банковского сектора 
РФ на период до 2015 года. 

Как отмечается в пояснительной записке, необходи-
мость принятия закона  вызвана всё возрастающим объ-
емом документооборота на бумажных носителях в кре-
дитных организациях. При этом материальные расходы 
на документооборот бумажных носителей и расходы на 
хранение документов в бумажном виде являются более 
чем значительными. Соответственно, часть данных рас-
ходов включается в стоимость банковских продуктов, что 
приводит к их удорожанию для потребителя. 

Днем ранее Анатолий Аксаков внес в Госдуму проект 
закона, который также направлен на снижение стоимости 
финансовых услуг для потребителей. Этот законопроект 
освобождает кредитные организации от функций контро-
ля за кассовой дисциплиной клиентов. 

Ассоциация «Россия» подготовила законопроект, который освобождает 
банки от функций контроля за кассовой дисциплиной клиентов 

Инициативы Ассоциации «Россия» позволят снизить стоимость финансовых 
услуг для потребителей
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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.

Подробную информацию о наших изданиях 

вы можете прочитать на сайте 

http://finvector.ru


