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еоретические догмы, все еще до-
влеющие над сознанием управ-
ляющей элиты, не позволяют 
формировать оптимальные меха-
низмы обеспечения устойчивого 
функционирования националь-
ной экономики. Противоречи-
вость предлагаемых, а главное, 

принимаемых правительствами решений предо-
пределяет необходимость переосмысления усто-
явшихся социально-экономических стереоти-
пов и теоретических догм. Эти переосмысления 
должны затронуть не только теорию, но и мето-
дологию исследования социально-экономиче-
ских процессов. Многообразие причинно-след-
ственных связей, представляющих собой слож-
ную иерархическую систему сил, воздействую-
щих на цены в экономике, зачастую, противоле-
жащих (противоположных), а порой и противо-
речивых, порождает еще большее многообразие 
форм бытия (как по глубине, так и по широте 
охвата) такого «неподвластного» феномена хо-
зяйственной жизни общества, каковым является 

ТТ
Аннотация: В целях денежно-кредитного регулиро-

вания центральные банки, как известно, используют  с 

разной степенью эффективности достаточно широкий 

арсенал методов и инструментов. Рассмотрению про-

блем формирования процентной политики Банка Рос-

сии как одной из ключевых компонент государствен-

ной антиинфляционной политики посвящена  данная 

статья. В статье поддерживается дискуссия о противо-

речивости антиинфляционных мер и низкой эффек-

тивности процентной политики Банка России, практи-

чески не оказывающей влияния на агрегаты денежной 

массы. Обосновывается авторское видение и понима-

ние государственной  антиинфляционной политики.

Ключевые слова: устойчивость финансовой систе-

мы, устойчивость национальной валюты, сущность 

инфляции, природа инфляции, экспорт инфляции, 

антиинфляционная политика, предметно-функцио-

нальные политики, процентная политика, процент-

ная ставка, ставка рефинансирования, социальная 

ценность денег, теория дисфункции денег, ценовая 

стабильность.

Annotation: For purposes of monetary regulation, central banks are known to be using, with a varying 

degree of effectiveness, a wide arsenal of tools and techniques. The focus of this article is to review the 

problems of the interest rate policy implementation of the Bank of Russia which is a key component of 

state anti-inflation policy. This article contributes to the discussion of the contradictory essence of anti-

inflation measures and low efficiency of interest rate policy of the Bank of Russia which has almost 

no effect on monetary aggregates. The article substantiates the author’s vision and understanding of 

government anti-inflation policy

Key words: The stability of the financial system. The stability of the currency. The essence of inflation. The nature 

of inflation. Export of inflation. Anti-inflationary policy. Subject-functional policy. Interest rate policy. Interest rate. 

The refinancing rate. The social value of money. Dysfunction theory of money. Price stability.
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инфляция. Желание «покорить» 
инфляцию, проникнув в тайны 
ее бытия, заставляет исследова-
телей вновь и вновь обращаться 
к осознанию и раскрытию сути 
и природы  этого явления [1].

Инфляция как 
экономический 

феномен

Разнообразное, а порой и 
противоречивое толкование 
инфляции, непонимание, про-
истекающее из сути ее приро-
ды, порождает неоправданное, 
а главное, уводящее в сторону 
от возможности формирования 
действенных антиинфляцион-
ных механизмов отождествле-
ние природы инфляции и фак-
торов, ее обусловливающих. В 
основе этого непонимания, как 
мы полагаем, лежит глубокое 
теоретическое заблуждение, 
которое и приводит в конечном 
итоге к серьезным методологи-
ческим ошибкам как в изуче-
нии этого феномена, так и при 
формировании и реализации не 
только многочисленных анти-
инфляционных, антикризисных 
государственных  программ, но 
и, что особенно важно, при фор-
мировании и реализации разно-
образных государственных со-
циально-экономических пред-
метных политик: фискальной, 
бюджетной, заработной пла-
ты, денежной, кредитной, це-
новой, процентной и пр.

Об инфляции как экономи-
ческом феномене и сказано (с 
весьма «высоких» трибун пре-
стижных международных фи-
нансовых, деловых форумов), 
и написано (включая диссер-

тационные научные исследова-
ния) достаточно много. Инфля-
ция как неотъемлемое явление 
экономической жизни общества 
заставляет экономических субъ-
ектов (государство, корпорации, 
население) порой предприни-
мать неординарные меры по за-
щите своих денежных активов 
и сбережений от обесценения. 
Инфляция как особый объект 
управления фигурирует в сфере 
денежно-кредитной политики 
монетарных властей (что осо-
бенно важно) развитых стран. 
Наглядным подтверждением 
могут служить цели денежно-
кредитной политики Централь-
ных банков стран «Большой се-
мерки» – «G-7». Так, объявлен-
ные цели денежно-кредитной 
политики ФРС США: устой-
чивые цены, умеренные дол-
госрочные процентные ставки; 
Банка Канады: низкая, устойчи-
вая и предсказуемая инфляция; 
Банка Англии: денежная ста-
бильность (ценовая стабиль-
ность, доверие к националь-
ной валюте); Европейского цен-
тробанка: max инфляция 2% в 
год; Банка Франции, Немецкого 
Бундесбанка, Банка Италии: це-
новая стабильность (согласно 
Маастрихтскому соглашению в 
рамках еврозоны); Банка Япо-
нии: ценовая стабильность. 

Центральный банк России в 
рамках реализации единой го-
сударственной денежно-кредит-
ной политики, ориентируясь на 
позитивный опыт ряда стран, 
уже в течение нескольких лет, 
ставя задачу перехода к режи-
му таргетирования инфляции, 
пытается решить ее, но безу-
спешно. Причин неудач мно-

жество, но основная проблема, 
с которой при этом столкнулся 
ЦБ РФ, это отсутствие в стране 
«устойчивой финансовой систе-
мы (курсив, наш)» [2].  

В целях денежно-кредитно-
го регулирования центральные 
банки с разной степенью эффек-
тивности используют достаточ-
но широкий арсенал методов и 
инструментов. Некоторые из 
этих инструментов получили 
весьма широкое распростране-
ние в мировой практике. Одним 
из наиболее значимых инстру-
ментов денежно-кредитной по-
литики Центрального банка РФ 
является ставка рефинансирова-
ния. Априори предполагается, 
что, используя данный инстру-
мент, Банк России воздейству-
ет как на экономический рост 
страны, так и на уровень ин-
фляции. 

В рамках интересующей нас 
процентной политики цен-
тральных банков понять истин-
ную природу феномена «инфля-
ция» весьма важно, поскольку 
мы повсеместно сталкиваемся 
с ней, повсеместно наблюдаем 
и постоянно «ощущаем» вели-
кое многообразие «изощрен-
ных» форм ее бытия. Инфля-
ция является объектом особой 
социально-экономической ан-
тиинфляционной политики мо-
нетарных властей. И в поисках 
ответа на вопрос о ее приро-
де мы обратимся к весьма се-
рьезному исследованию, про-
веденному Р.С. Гринбергом, в 
котором особо заявлено: «Це-
лью диссертации является рас-
крытие природы инфляции в 
транзитных экономиках стран 
Центральной и Восточной Ев-
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ропы…» [3]. Интересно, к ка-
кому выводу приходит автор, 
поставивший перед собой та-
кую цель: «не имеет смысла 
квалифицировать инфляцию 
как исключительно денежный 
феномен. Следует просто ото-
ждествить ее с процессом по-
вышения общего уровня цен на 
товары и услуги неизменно-
го качества, а избыточный вы-
пуск денег рассматривать толь-
ко как один из его факторов» [4] 
(здесь и далее курсив наш). А 
что же природа инфляции? Ав-
тор, подводя итоги, заключает: 
«Новизна проведенного иссле-
дования обусловлена тем, что 
в нем впервые проведен ком-
плексный анализ специфиче-
ской природы инфляции в на-
циональных хозяйствах, нахо-
дящихся в процессе системной 
трансформации. Это дало воз-
можность выявить некие общие 
закономерности в обесценении 
денег в постсоциа листических 
странах и определить на этой 
основе минимальный набор 
антиинфляционных меропри-
ятий, носящий универсальный 
характер» [5]. В общесистем-
ном теоретическом аспекте к 
значимым «конкретным новше-
ствам», способствующим углу-
блению нашего представления о 
феномене инфляции, несомнен-
но, следует отнести положение: 
«характеристика инфляции как 
универсального феномена со-
временной экономики с пози-
ций противоборства матери-
альных интересов обществен-
ных групп и способов их согла-
сования» [6]. Данный вывод ав-
тора обосновывает и подтверж-
дает понимание инфляции как 

перераспределительного про-
цесса. Мы полагаем, – чем вы-
ше «накал» этого «противобор-
ства», тем выше скорость про-
текания процесса перераспреде-
ления национального богатства 
между различными хозяйствен-
ными системами, социальными 
слоями, группами, и тем значи-
тельнее темпы инфляции (если 
говорить об измерении данно-
го процесса с помощью тех или 
иных индикаторов) [7]. Пони-
мание исследователями инфля-
ции как перераспределитель-
ного процесса вовсе не озна-
чает единства представлений о 
том, что и между кем «перерас-
пределяется». Четкое опреде-
ление «объектно-субъектных» 
параметров процесса перерас-
пределения весьма важно, по-
скольку именно это дает осно-
вание не столько для проектиро-
вания различных мероприятий 
(в экспертах нет недостатка, а 
перечень конкретных и неред-
ко противоречивых «рецептов» 
огромен) [8], сколько для фор-
мирования системных пред-
ставлений по поводу предмета 
государственной антиинфляци-
онной политики, принципов ее 
формирования  и наполнения 
реальным содержанием.  

Для пояснения сказанного 
приведем несколько точек зре-
ния по этому поводу авторитет-
ных исследователей феномена 
инфляции.  

Анализируя приведенные ав-
торские позиции, которые, ко-
нечно же, далеко не исчерпы-
вают многообразную палитру 
взглядов, но дают яркое пред-
ставление об их многообразии и 
содержательной разнородности, 

и, делая определенные выводы, 
можно обозначить следующее. 

Во-первых. Инфляция, не яв-
ляясь единственным «перерас-
пределителем» национального 
богатства, выступает, пожалуй, 
«самым эффективным сред-
ством» в осуществлении этого 
процесса, поскольку позволяет, 
зачастую через «невидимые» 
механизмы и инструменты де-
нежной, кредитной, налоговой, 
бюджетной политик, политики 
цен, процентной, рентной, ди-
видендной политик, полити-
ки заработной платы и прочих 
предметных финансовых поли-
тик, «различным хозяйствен-
ным системам, социальным 
слоям, группам» получать дохо-
ды, значительно превосходящие 
их фактическое участие в про-
изводстве общественных благ.

Во-вторых. Инфляция не яв-
ляется однонаправленным про-
цессом, к примеру, «от наиболее 
бедных к наиболее богатым». 
Инфляция – многовекторный 
процесс. В системе отношений 
«кредиторы-должники» задей-
ствованы тысячи всевозможных 
комбинаций при движении кре-
дитных денег в экономической 
системе (от эмитента к эмитен-
ту) [9]. Движение вновь произ-
веденной стоимости осущест-
вляется между всеми участни-
ками хозяйственных отноше-
ний. Только фактическая на-
полненность каналов перерас-
пределения (объем присвоения) 
существенно различается меж-
ду субъектами отношений. На-
пример, депозитная ставка фи-
зических лиц в Сбербанке Рос-
сии в августе 2011составляла 
3-5% годовых [10]. При ставке 
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рефинансирования 8.25% [11] 
и официальном  уровне инфля-
ции в 2011 г. – 9% [12] вкладчи-
ки Сбербанка имеют фактиче-
ски отрицательную доходность. 
При этом потребительские кре-
диты предоставлялись банком 
под 20%, кредиты по продук-
ту «Пенсионный» под 19% го-
довых [13]. В этих достаточ-
но высоких кредитных ставках 
Сбербанка структурно «полно-
правно» присутствует инфляци-
онная компонента в виде фор-
мализованной ставки рефинан-
сирования ЦБ России. Разни-
ца между ставкой рефинанси-
рования и депозитной ставкой 
составляет своеобразный «ин-
фляционный налог», которым 
банки «одаривают» своих за-
емщиков [14]. 

В третьих. Традиционно при 
рассмотрении факторов, гене-
рирующих инфляционный про-
цесс, вычленяется доминирую-
щий фактор – заработная плата 
наемных работников [15]. Су-
ществует устойчивое мнение, 
что именно в процессе распре-
деления национального дохода 
рост заработной платы (сверх 
роста производительности тру-
да) предопределяет и стиму-
лирует развитие инфляции. В 
процессе распределения наци-
онального дохода, вновь соз-
данной стоимости, конечно же, 
принимают участие и другие 
социальные группы. Каждая из 
групп претендует на получение 
собственной доли. И эта соци-
альная общность долю свою по-
лучает. В приведенных выше 
высказываниях перечисляют-
ся различные социальные общ-
ности, но далеко не все. Чтобы 

упорядочить рассматриваемое 
множество отношений по пово-
ду распределения национально-
го дохода, необходимо их струк-
турировать. Классифицировать 
структуру социальных общно-
стей можно по-разному, в за-
висимости от выбранных кри-
териев. За базовый критерий 
примем форму получения до-
хода. С известной степенью ус-
ловности мы выделили следую-
щие парные композиции: «Ос-
новная форма получения дохо-
да» –  «Социальная общность/
институт».     

1. «Налоги» – «Государство 
/ институты / казна».  

2. «Рента» – «Земельная соб-
ственность / недвижимость / об-
ладатели титула / институты / 
физические лица». 

3. «Предпринимательский 
доход» – «Бизнес / предприни-
матель / акционер».

4. «Заработная плата» – «На-
селение / наемный работник / 
профсоюзы».

5. «Процент» – «Финансо-
вый институт / собственник / 
ТОП менеджмент / корпорации 
/ население».

6. «2, 3, 5» – «Серый» / «чер-
ный» бизнес / «параллельная 
экономическая / финансовая си-
стемы».

7. «2, 3, 4, 5» – «Коррупция 
(как социально-экономическое 
явление) / физические лица».

Именно данные социальные 
общности (социально-экономи-
ческие институты), их взаимо-
действие и взаимообусловлен-
ность, степень «накала» этих 
отношений и, как следствие, 
уровень оказываемого соци-
ального давления, применяе-

мые механизмы [16] обеспе-
чения устойчивости экономи-
ческих и финансовых систем 
предопределяют и формируют 
«питательную» среду формиро-
вания и развития инфляции.

Использование 
процентной ставки 

как инструмента 
процентной 
политики БР

В контексте рассматривае-
мого феномена «процент как 
форма дохода, генерирующего 
инфляционный процесс», мы 
осознанно поставили весьма уз-
кую, с точки зрения предметной 
направленности, но предельно 
конкретную задачу определе-
ния целесообразности исполь-
зования процентной ставки ре-
финансирования в качестве дей-
ственного инструмента про-
центной политики Банка Рос-
сии. Для чего провели эмпири-
ческое исследование, информа-
ционными данными для которо-
го послужили ретроспективные 
ряды (01.01.2005–01.06.2011 гг.) 
[17] процентных ставок и неко-
торые объемные показатели де-
нежного рынка. 

На рисунках 1 и 2 показа-
но изменение процентных ста-
вок по основным инструмен-
там денежного рынка. Графи-
ки построены на основе ре-
троспективных рядов периода 
2005–2011 гг. Анализ показал, 
что в период 2005–2007 гг. на-
блюдался тренд снижения став-
ки рефинансирования, при со-
хранении ее на высоком уров-
не, что не позволяло стимули-
ровать кредитование банками 
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реального сектора экономики. 
Недостаточное использование 
операций РЕПО на рынке МБК 
не позволило стабилизировать 
ставку MIAСR, волатильность 
которой была значительной. С 
26.12.2005 г. Банк России умень-
шил ставку рефинансирования 
до 12%, с 26.06.2006 г. до 11,5%, 
с 01.10.2006 г. увеличил норма-
тив обязательного резервирова-
ния по обязательствам кредит-
ных организаций перед банка-
ми-нерезидентами в валюте РФ 
и иностранной валюте до еди-
ной ставки 3,5%, с 23.10.2006 г. 
Банк России продолжил сниже-
ние ставки рефинансирования 
до 11%, с 29.01.2007 г. до 10,5%.

С 01.07.2007 г. Банк России 
увеличил норматив обязатель-
ного резервирования по обяза-
тельствам кредитных организа-
ций перед банками-нерезиден-
тами в валюте РФ и иностран-
ной валюте и норматив обяза-
тельных резервов по иным обя-
зательствам кредитных органи-
заций в валюте РФ и обязатель-
ствам в иностранной валюте до 
4,5%, а норматив обязательных 
резервов по обязательствам пе-
ред физическими лицами в ва-
люте РФ до 4%, что сократило 
ликвидность банков, по разным 
подсчетам, на 40-65 млрд руб., 
таким образом, рост нормы ре-
зервирования в том и другом пе-

риоде способствовал уменьше-
нию ликвидности банковского 
сектора.

В период с января 2008 г. 
по январь 2009 г. регулятор 
действовал разнонаправлен-
но: увеличение ставки рефи-
нансирования наблюдалось с 
января 2008 г. по начало дека-
бря 2008 г., а в мае 2009 г. нача-
лось последовательное сниже-
ние ставки рефинансирования. 
Тенденция увеличения ставки 
на рынке МБК продолжилась 
на фоне незначительного уве-
личения ставки ФОР. Политика 
резервирования была направ-
лена на уменьшение ликвидно-
сти и усиливала волатильность 
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с 2005 года по июнь 2011 года
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ставки MIACR. В этот период 
регулятор принял решение о 
постепенном увеличении став-
ки РЕПО, что способствова-
ло значительному увеличению 
ставки MIAKR на рынке МБК. 
Снижение ликвидности на де-
нежном рынке и опасения в свя-
зи с этим дефолтов отдельных 
КО потребовало от регулятора 
ощутимого снижения ставки по 
обязательным резервам, однако 
эти действия не привели к же-
лаемым результатам в ожидае-
мом интервале времени и уве-
личение ставки денежного рын-
ка продолжилось до тех пор, по-
ка регулятор не начал последо-
вательное снижение ставки по 
операциям однодневных РЕПО 

и ставки рефинансирования, по-
сле чего возникли рост ликвид-
ности и снижение процентной 
ставки денежного рынка. 

Таким образом, можно отме-
тить противоречивость денеж-
но-кредитной политики в ука-
занный период, что не способ-
ствовало стабилизации денеж-
ного рынка, кроме того, воз-
никла необходимость измене-
ния нормативов обязательных 
резервов в увязке последних 
со ставкой рефинансирования. 
В период 2005–2011 гг. проци-
клический характер денежно-
кредитной политики способ-
ствовал формированию деста-
билизационных факторов в де-
нежной сфере, которые с насту-

плением кризиса 2008–2009 гг. 
привели к дефициту ликвидно-
сти на рынке МБК. В итоге ана-
лиз показал, что в рассматрива-
емый период действия регуля-
тора с помощью инструментов 
процентной политики не были 
достаточно эффективными. 

В процессе эмпирическо-
го исследования было выявле-
но, что процентная политика 
Центрального банка Россий-
ской Федерации практически 
не оказывает влияния на агре-
гаты денежной массы в нашей 
стране. Исследование показало, 
что при недостатке ликвидно-
сти на рынке МБК значительно 
увеличиваются заимствования 
в иностранной валюте на внеш-

Рис. 2. Динамика показателей рынка МБК в период с 2005 года по июнь 2011 года
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них рынках. Это приводит, по-
мимо усиления неустойчиво-
сти национального финансово-
го рынка, к экспорту инфля-
ции (через механизм кредитной 
экспансии) [18]. Кроме данно-
го феномена можно отметить, 
что повышающий тренд ставки 
рефинансирования, применен-
ный российскими монетарны-
ми властями в качестве важно-
го, по их мнению, инструмен-
та антикризисной политики, 
на самом деле обернулся мощ-
ным фактором инфляционно-
го давления, что, несомненно, 
способствовало перераспреде-
лению национального богатства 
в пользу «игроков» финансово-
го рынка и, прежде всего, вла-
дельцев ссудного капитала. 

Государственная 
антиинфляционная 

политика и ее критерии

Обеспечение устойчивости 
финансовых систем – много-
факторный процесс. На практи-
ке для обеспечения приемлемой 
устойчивости финансовых си-
стем, в т.ч. и финансовых рын-
ков служит целый ряд предмет-
ных государственных политик, 
осуществляемых, как правило, 
монетарными властями. Все 
эти политики  (и не только они) 
должны входить в форме обяза-
тельных, непреложных компо-
нент в состав единой государ-
ственной антиинфляционной 
политики, которую осущест-
вляет государственная власть, 
обеспечивая, в конечном итоге 
стабильность национальной де-
нежной единицы. Единая госу-
дарственная антиинфляционная 

политика – это социально-эко-
номическая политика государ-
ства, направленная на нормали-
зацию (восстановление) функ-
ционирования национальной 
денежной системы, сохранение 
(восстановление) покупатель-
ной способности национальной 
валюты.  

В антиинфляционную поли-
тику, как ее содержательное на-
полнение и развертывание, мо-
гут входить и традиционно при-
меняемые монетарными властя-
ми предметные политики: бюд-
жетная, фискальная, денежная, 
кредитная, процентная, и край-
не необходимые, но несколь-
ко «отстоящие» и относитель-
но «независимые». Некоторые 
из этих «независимых» политик 
перечисляет, к примеру, в своей 
монографии А.В. Улюкаев: «по-
литика в области регулирова-
ния цен и тарифов на услуги 
естественных монополий, по-
литика реформирования си-
стемы субсидирования цен 
на социальные услуги (ЖКХ, 
общественный транспорт), на-
логовая политика, таможен-
ная политика» [19]. Несмотря 
на то, что, к примеру, фискаль-
ная политика традиционно вхо-
дит в «антиинфляционный» на-
бор монетарных властей, с точ-
ки зрения Центрального банка, 
она является сторонней. Данное 
обстоятельство обязывает иметь 
при формировании и реализации 
единой государственной антиин-
фляционной политики эффектив-
ные интеграционные механизмы.

Сущность инфляции сле-
дует рассматривать как устой-
чивое «снижение социальной 
ценности денег». А природа 

инфляции заложена в дисфунк-
ции денег. Искажающее воз-
действие «многообразия» фак-
торов на выполняемые деньга-
ми функции: меры стоимости, 
средства обращения, средство 
платежа, средства накопления, 
мировых денег предопределяет 
необходимость включения в со-
став национальной антиинфля-
ционной политики совокупно-
сти предметно-функциональ-
ных политик. Это, прежде все-
го, денежная политика, цено-
вая, тарифная, процентная, ва-
лютная, кредитная, политика в 
сфере формирования и развития 
национальной платежной систе-
мы, фискальная политика, рент-
ная, дивидендная, политика за-
работной платы и др. предмет-
но-функциональные политики, 
порождаемые необходимостью  
выполнения (соблюдения) все-
общего «социального договора» 
по поводу обеспечения устой-
чивости и стабильности некой 
«социальной  ценности», чем 
сегодня по сути своей и являют-
ся деньги. Если деньги начнут 
«исправно выполнять» предпи-
санные им с самого рождения и 
принятые обществом в рамках 
«социального договора» функ-
ции, если избавить деньги от 
этих, к сожалению, многочис-
ленных, а в российских усло-
виях и весьма опасных «болез-
ней», можно полагать, что: 

 � во-первых, национальная 
денежная система обретет ста-
бильность; 

 � во-вторых, националь-
ная финансовая система полу-
чит, крайне необходимую в ус-
ловиях глобального системного 
кризиса, устойчивость; 



№ 12/2011, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 9

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ

 � в-третьих, общество ощу-
тит долгожданную уверенность в 
завтрашнем дне, осознав наличие 
в стране сильной, суверенной и 
желанной власти.    

Критерии антиинфляцион-
ной политики «снижение соци-
альной ценности денег» и «пе-
рераспределение национально-
го богатства между субъекта-
ми социально-экономических 
отношений» должны наклады-
вать существенные пороговые 

ограничения на  перечень и со-
циально-экономическое содер-
жание мероприятий, составля-
ющих основу этих предметно-
функциональных политик, об-
разующих в своем системном 
единстве стратегию обеспече-
ния устойчивости националь-
ной денежной системы. Если 
подобные критерии как систем-
но необходимые будут осозна-
ны и приняты властью, прежде 
всего монетарной, и положены 

в основу формирования ключе-
вых предметно-функциональ-
ных политик в рамках наци-
ональной антиинфляционной 
стратегии (политики), то их по-
следовательная реализация обе-
спечит безусловное выполнение 
Центральным банком России 
его ключевой функции, зало-
женной в Конституции РФ: за-
щита и обеспечение устойчи-
вости российского рубля [20]. 
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Реализация предложенных президентом мер позитивно 
скажется на развитии экономики страны, считает глава 

Ассоциации «Россия» Анатолий Аксаков  

 Обозначенные в послании президента ме-
ры в случае их успешной реализации будут 
способствовать не только демократизации вы-
борного процесса, но и позитивно скажутся 
на экономике и финансах, считает президент 
Ассоциации региональных банков России, де-
путат Госдумы Анатолий Аксаков. 

По его оценке, прямые выборы руководите-
лей регионов означают не только повышение от-
ветственности, но и большую инициативность. 
Свобода в принятии решений должна повысить 
эффективность экономической деятельности ре-
гионов и муниципальных образований. 

 Положительный экономический эффект 
должно принести также увеличение финан-
совой обеспеченности регионов, отмечает 
Анатолий Аксаков. По его словам, на местах 
лучше видно, как будут использоваться сред-
ства, легче выделить наиболее приоритетные 
направления финансирования, да и население 

свои претензии, связанные с качеством жиз-
ни, предъявляет на уровне регионов и муни-
ципалитетов. 

 Меры в области налоговой политики долж-
ны стимулировать модернизацию экономики, 
перераспределение доходов из сырьевого сек-
тора в отрасли с высокой добавленной стои-
мостью, подчеркнул Анатолий Аксаков. Для 
банков это важно: улучшение макроэкономи-
ческой ситуации означает большую стабиль-
ность и широкие возможности для развития 
бизнеса.

 Анатолий Аксаков отмечает, что президент 
страны по многим пунктам своего послания 
фактически обозначил пути реализации про-
граммы партии «Справедливая Россия», кото-
рая, в частности, предлагала ввести прямые 
выборы губернаторов, повысить самостоя-
тельность регионов, мониторить расходы чи-
новников.

Продолжается подписка на научно-популярный журнал

«НУМИЗМАТИЧЕСКИЙ АЛЬМАНАХ »
Издаётся с 1997 года

ЖУРНАЛ ДЛЯ ТЕХ, КТО ИНТЕРЕСУЕТСЯ НУМИЗМАТИКОЙ И ИСТОРИЕЙ ДЕНЕГ
Журнал «НУМИЗМАТИЧЕСКИЙ АЛЬМАНАХ» включен  в Российский индекс цитирования (РИНЦ).

ПОДПИСКУ МОЖНО ОФОРМИТЬ:
 � В редакции с любого месяца по заявке в произвольной форме 

по факсу, телефону, электронной почте;
 � На почте: каталог «Роспечать» – 

 подписной индекс 71715

 � Через агентства:
 » Урал-Пресс (495)789-86-36/37
 » ООО «Интер-Почта-2003» (495) 500-00-60
 » Агентство «Артос-ГАЛ» (495) 981-03-24



№ 12/2011, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 11

РЫНОК КАПИТАЛА

азвитие отечественной экономики невозможно без 
существенных долгосрочных вложений в техни-
ческое перевооружение и модернизацию произ-
водства. Потребность в такой модернизации давно 
назрела и широко обсуждается учеными и прак-
тиками. По некоторым оценкам, износ основных 
средств в России составляет в среднем 44%. Од-
нако в некоторых отраслях он значительно выше: 

в торговле – 61%, в отраслях, связанных с производством транс-
портных средств и оборудования – 52%, даже в отраслях, связан-
ных с добычей полезных ископаемых, он превышает средний уро-
вень и его значение достигает 46%. По оценкам Счетной палаты 
России,  в отдельных отраслях износ основных средств – 80%. 
При этом динамика обновления – около 11% в год. Такие темпы 
обновления абсолютно недостаточны. Представляется, что наря-
ду с банковскими кредитами основным источником средств для 
реконструкции, технического обновления производств и создания 
новых предприятий является рынок капиталов. За последние 20 
лет отечественный фондовый рынок развивался весьма активно и 
перешел на новый качественный уровень. Но актуальными оста-
ются весьма существенные проблемы его развития, основными 
из которых являются:

 � отсутствие механизмов трансформации сбережений в ин-
вестиции;

 � отсутствие долгосрочных отечественных инвесторов, как 
частных, так и институциональных;

 � проблемы регулирования рынка;
 � непрозрачность компаний –эмитентов;
 � существенные недостатки инфраструктуры рынка.

О.U. Dadasheva
E mail: Dadasheva-olga@yandex.ru

Annotation: Article is about Russian financial market problems, issuing bonds and stocks of project 

companies and role of corporate governance for this kind companies.
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Проектное 
финансирование 
как направление 
инвестиционной 

банковской 
деятельности

В последние годы намети-
лась тревожная тенденция ухода 
отечественных эмитентов с рос-
сийского фондового рынка. Ес-
ли в 2008 году более 50% разме-
щения акций российских компа-
ний приходилось на отечествен-
ные площадки, то в 2009 году 
– уже около 30%, в 2010 году – 
около 40%, а с начала 2011 го-
да – около 20%. Данные табли-
цы 1 свидетельствуют, что по 
уровню капитализации фондо-
вого рынка Россия существенно 
отстает как от развитых, так и 
от развивающихся стран, в том 
числе стран БРИКС. 

Отечественные банки, за-
нимающиеся инвестиционной 
банковской деятельностью, мо-
гут способствовать решению 
указанных проблем. В первую 
очередь это касается такого на-
правления инвестиционной де-
ятельности банков, как проект-
ное финансирование.

Все проекты  условно мож-
но разделить на группы:

 � крупные инфраструктур-
ные;

 � крупные частные;
 � региональные;
 � прочие.

Критерии классификации 
проектов связаны с их разме-
ром, значимостью, в том числе 
социальной. В первую очередь 
это касается создания рабочих 
мест в рамках реализации про-
екта.

В первую группу могут 
быть включены проекты, спо-
собствующие совершенство-
ванию инфраструктуры в мас-
штабах страны или нескольких 
регионов. Такие проекты мо-
гут быть связаны со строитель-
ством транспортных магистра-
лей, электроэнергетикой, га-
зификацией, жилищно-комму-
нальным хозяйством и т.д. Мо-
гут быть предложены следую-
щие критерии отнесения про-
ектов к первой группе:

 � сумма свыше 30 млрд руб.;
 � проект связан с несырье-

выми отраслями промышлен-
ности;

 � социальная значимость 
проекта.

Для реализации подобного 
рода проектов необходимо ис-
пользовать возможности при-
влечения средств на рынке ка-
питалов. В частности, выпуск 
так называемых инфраструк-
турных облигаций. О возмож-
ности использования и вне-
дрения этих финансовых ин-
струментов на различных фо-
румах неоднократно говорила 
министр экономического раз-
вития России Э. Набиулина. 
Представляется, что подобные 
финансовые инструменты будут 
иметь спрос на рынке в случае 
подкрепления их государствен-
ными гарантиями. Инфраструк-
турные облигации могут приоб-
ретаться банками особенно ак-
тивно при включении их в лом-
бардный список Центрального 
банка. В этом случае они могут 
рассматриваться банками как 
актив, включаемый в так назы-
ваемые «вторичные резервы», 
т.е. активы банка, приносящие 

доход и одновременно высоко-
ликвидные. Приобретателями 
такого рода бумаг могут стать 
и институциональные инвесто-
ры – пенсионные фонды, стра-
ховые компании, эндаумент-
фонды.

Во вторую группу следу-
ет включать проекты частных 
компаний, способствующие 
отраслевой диверсификации 
отечественного производства, 
т.е. создание предприятий,  не 
связанных с добычей и перера-
боткой полезных ископаемых, 
особенно углеводородов. По-
добные проекты могут реализо-
вываться на условиях государ-
ственно-частного партнерства. 
Государство может участвовать 
в проектах как акционер. Одна-
ко следует предусмотреть усло-
вия и правила выхода государ-
ства из этих проектов, что мо-
жет быть реализовано через по-
купку акций проектной компа-
нии с одновременным приоб-
ретением опционов на продажу 
акций компании на завершаю-
щих этапах реализации проекта 
(строительство и эксплуатация).

Критериями  отнесения 
проектов к этой группе могут 
стать:

 � сумма свыше 20 млрд 
руб.;

 � инновационность (созда-
ние новых производств и, как 
результат, принципиально но-
вых видов продукции);

 � социальная значимость.
Облигации, выпускаемые 

проектными командами указан-
ной группы, также могут быть 
включены в ломбардный список 
ЦБ, что повысит интерес банков 
к их приобретению. Банки в за-
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висимости от стратегии могут 
включать их как в торговый, так 
и в инвестиционный портфель. 
Кроме того, будет создана воз-
можность предоставления бан-
ками кредитов под залог ука-
занных облигаций. В подобном 
случае, кроме банков, финан-
совых компаний и институцио-
нальных инвесторов, повысит-
ся интерес клиентов категории 
«private banking» к приобрете-
нию этих облигаций.

В третью группу могут быть 
включены региональные проек-
ты, способствующие отраслевой 
диверсификации экономики ре-
гиона. Целый ряд инфраструк-
турных проектов, например, 
строительство и реконструкция 
аэропортов и вокзалов, проекты 
в сфере ЖКХ могут быть отне-
сены к этой группе.

Критерии включения про-
ектов в третью группу могут 
быть следующие:

 � сумма свыше 15 млрд руб.;
 � отраслевая принадлеж-

ность;

 � социальная значимость.
Для привлечения средств на 

рынке капиталов при реализа-
ции проектов этой группы мо-
жет быть использован опыт 
США. В указанной стране су-
ществует деление муниципаль-
ных облигаций на две группы:

 � облигации общего покры-
тия (general obligation bonds);

 � облигации, обеспеченные 
доходами от проектов (revenue 
bonds).

Источником выплат по вто-
рому типу облигаций служат 
средства, генерируемые проек-
тами. Однако, как представляет-
ся, эмитентами облигаций мо-
гут стать и проектные команды, 
реализующие проекты третьей 
группы. В зависимости от со-
стояния бюджета субъекта фе-
дерации или муниципального 
образования, на территории ко-
торого реализуется проект, об-
лигации могут подкрепляться 
гарантиями субъекта федера-
ции или муниципального обра-
зования. 

Представляется целесообраз-
ным рассмотреть вопрос о воз-
можности выпуска акций про-
ектных компаний описанных 
выше трех групп на отечествен-
ный биржевой рынок. Россий-
ские корпорации с историей, в 
том числе и финансовой, опы-
том выпуска и обращения эмис-
сионных ценных бумаг, все ши-
ре размещают свои акции на за-
рубежных площадках, как бы-
ло показано выше. Это связано 
с объемами операций на зару-
бежных биржах, ликвидностью 
и стоимостью привлечения ре-
сурсов. На наш взгляд, зарубеж-
ные биржевые площадки закры-
ты для акций проектных компа-
ний. Рынка подобного рода ак-
ций не существует. Его только 
предстоит сформировать и для 
этого потребуются усилия ини-
циаторов проектов, регулято-
ров, инфраструктурных компа-
ний финансового рынка, таких 
как биржи, депозитарии, реги-
страторы.

Таблица 1

Страна Капитализация фондового 
рынка (в % от ВВП)

Доля в мировой 
капитализации (%)

Россия 66% 2%

Бразилия 74% 3%

Индия 106% 3%

Великобритания 171% 7%

Китай 70% 7%

США 122% 31%

Составлено автором по данным Dealogic, www.dealogic.com
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Формирование 
современной структуры 

корпоративного 
управления

Усилия инициаторов проек-
тов следует направить на фор-
мирование адекватной струк-
туры корпоративного управле-
ния. Именно на слабость корпо-
ративного управления в компа-
ниях, как одну из причин, тор-
мозящих развитие отечествен-
ного фондового рынка, указы-
вают участники этого рынка 
и представители регуляторов. 
Например, глава Федеральной 
службы по финансовым рын-
кам Д. Панкин, комментируя 
проблему ухода отечественных 
эмитентов с российского рын-
ка ценных бумаг, предложил 
в 2012–2013 годах сосредото-
читься на решении четырех ос-
новных проблем:

 � повышении прозрачно-
сти рынка и формировании вну-
треннего долгосрочного инве-
стора;

 � совершенствовании кон-
троля и надзора за участника-
ми рынка ценных бумаг;

 � обеспечении эффективной 
рыночной инфраструктуры;

 � совершенствовании кор-
поративного управления1.

Остановимся на вопросах, 
связанных с корпоративным 
управлением.

В  документах Организации 
экономического сотрудничества 
и развития (ОЭСР) корпоратив-
ное управление определяется 
как «круг отношений  между 

менеджментом компании, ее со-
ветом директоров, акционерами 
и  другими  заинтересованными  
сторонами.  Кроме  того,  корпо-
ративное управление  включа-
ет  системы  определения  целей  
компании  и  средств их дости-
жения, а также разработку  ме-
ханизмов  контроля.  Надлежа-
щее корпоративное управление 
должно обеспечить совету ди-
ректоров и менеджменту соот-
ветствующие  стимулы  для  до-
стижения  целей, в которых за-
интересованы компания  и  ак-
ционеры.  Оно  также  должно  
способствовать  осуществле-
нию действенного  контроля,  
поощряя тем самым более эф-
фективное использование ком-
панией своих ресурсов». К чис-
лу основных принципов корпо-
ративного управления ОЭСР от-
носит:

 � защиту прав акционеров; 
 � равное отношение к акци-

онерам; 
 � роль заинтересованных 

лиц в управлении компанией; 
 � раскрытие информации и 

прозрачность бизнеса; 
 � обязанности правления 

компании. 
Отечественные органы кон-

троля уделяют на протяжении 
последних десяти лет большое 
внимание вопросам корпора-
тивного управления. В 2002 
году ФКЦБ (предшественник 
ФСФР) выпустило распоряже-
ние № 421/р. от 04.04 2002 г. «О 
рекомендации к применению 
кодекса корпоративного пове-
дения». Рекомендации о поряд-

ке корпоративного управления 
в банках содержатся в письме 
Центрального банка России 
№ 119-Т от 13.09.2005 г. Таким 
образом, оба органа контроля за 
инвестиционной деятельностью 
банков и других участников фи-
нансового рынка сформировали 
свою позицию по вопросам кор-
поративного управления, осно-
ванную на лучших зарубежных 
практиках и документах между-
народных организаций. 

Структура корпоративного 
управления включает в себя:

 � определение стратегии 
компании;

 � систему управления ком-
панией, основанную на разделе-
нии обязанностей и ответствен-
ности между органами управле-
ния ею;

 � кодекс корпоративного 
поведения;

 � правила раскрытия ин-
формации о компании;

 � формирование процедур 
и правил, обеспечивающих со-
блюдение интересов всех акци-
онеров, независимо от размера 
пакета акций компании.

Для проектных компаний 
четкая стратегия и обоснован-
ный бизнес план являются не-
обходимым условием привле-
чения заемных средств, необхо-
димых для реализации проекта, 
доля которых может достигать 
80% от стоимости проекта.

Кредиторы заинтересованы в 
организации адекватной струк-
туры управления компанией. 
Разделение обязанностей и от-
ветственности между Советом 

1 РИА Новости, 09.11.2011
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директоров и Правлением ком-
паний – залог успешной рабо-
ты. Определение стратегии ком-
пании и обеспечение контроля 
за ее реализацией входит в сфе-
ру ответственности Совета ди-
ректоров, принимающего важ-
нейшие решения,  связанные с 
ее деятельностью, в том числе 
и финансовой. Ответственно-
стью Правления является теку-
щее руководство компанией и 
реализация ее стратегических  
задач.  Банки-кредиторы стре-
мятся участвовать в принятии 
подобного рода решений через 
своих представителей в Советах 
директоров проектных компа-
ний. Это одна из причин вклю-
чения в финансовую структуру 
проекта долевых финансовых 
инструментов наряду с долго-
выми инструментами. Банки-
кредиторы часто покупают ак-
ции проектных компаний од-
новременно с опционом на их 
продажу на последних стади-
ях реализации проекта, т.е. по-
сле завершения строительства 
и введения объекта в эксплуа-
тацию, когда возникает денеж-
ный поток, являющийся источ-
ником погашения долга. Это 
дает возможность кредиторам 
делегировать своих предста-
вителей в Советы директоров 
и участвовать в работе коми-
тетов Совета директоров. Наи-

больший интерес представляет 
участие в работе комитета по ау-
диту, основная задача которого 
– обеспечение контроля за дея-
тельностью менеджмента ком-
пании, создание процедур вну-
треннего контроля, выбор ау-
дитора и координация работы с 
ним. Участие в работе комите-
та по стратегии Совета дирек-
торов дает возможность влиять 
на уточнение стратегии компа-
нии и контролировать ее реали-
зацию. Для Совета директоров 
особую важность представляет 
комитет по рискам, обеспечи-
вающий построение системы 
риск-менеджмента в компании. 
Качество управления компани-
ей обеспечивается работой ко-
митета по назначениям и возна-
граждениям, разрабатывающе-
го стандарты требований к ме-
неджерам компании и систему 
мотивации менеджмента и со-
трудников компании.  Исполь-
зование ключевых показателей 
деятельности компании и  ме-
неджеров способствует гармо-
низации интересов акционеров, 
менеджеров и сотрудников ком-
пании. Следует отметить, что 
комитеты Совета директоров 
не принимают, а подготавлива-
ют решения Совета директоров.

Принятие Кодекса корпора-
тивного поведения весьма важ-
но для акционеров, посколь-

ку дает им понимание о порядке 
деятельности и правилах поведе-
ния сотрудников компании. Прак-
тика корпоративного поведения 
должна обеспечивать акционе-
рам возможность осуществлять 
свои права, связанные с участием 
в компании, обеспечивать равное 
отношение к акционерам, владе-
ющим различными пакетами ак-
ций одного типа. 

Важным является вопрос о 
порядке раскрытия инфор-
мации. Четкое определение та-
ких правил, обеспечивающих 
открытость компании, необхо-
димое условие выхода эмисси-
онных бумаг компании на орга-
низованный рынок.

В рамках статьи сложно рас-
смотреть все аспекты проблемы 
развития финансового рынка 
как источника ресурсов для раз-
вития реального сектора эконо-
мики. Представляется, что вне-
дрение в ежедневную практику 
работы проектных компаний 
независимо от уровня проекта 
и отнесения его в одну из пред-
ложенных групп будет способ-
ствовать защите интересов ин-
весторов и создаст уверенность 
в том, что компании, получив-
шие средства на рынке капита-
лов, работают по понятным пра-
вилам, обеспечивающим их от-
крытость и успешную реализа-
цию заявленных стратегий.

Подписку на электронную версию наших изданий 
вы можете оформить на сайте Научной электронной библиотеки 

www.elibrary.ru
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альнейшая либерализация банковской деятельно-
сти, расширение выхода российских коммерческих 
банков на международные  финансовые рынки об-
условливают рост влияния рыночных рисков акти-
вов банка на его финансовые результаты. В послед-
ние годы в структуре банковских рисков, включа-
ющих фондовый, процентный и валютный риски, 
значимость последнего быстро повышается. Ос-

новной причиной роста влияния валютного риска в структуре 
банковских рыночных рисков является развитие международных 
хозяйственных связей клиентуры, способствующее росту объ-
ёмов платёжных и конверсионных операций коммерческих бан-
ков с иностранной валютой. Рост влияния валютного риска и со-
храняющаяся высокая волатильность рынка Forex ставит перед 
риск-менеджментом и СУРР банков задачу оперативной оценки 
рисков валютного портфеля для принятия превентивных мер его 
корректировки в целях снижения вероятных потерь.  

Методология оценки рыночных рисков: 
Value at Risk (VaR)

Наиболее распространённой методологией оценки рыночных 
рисков является метод Value at Risk (VaR) как оценка величины 
наиболее вероятных потерь от неблагоприятного изменения цен 
финансового инструмента. Показатель VaR – выраженная в денеж-
ных единицах величина максимальных потерь банка по позиции 
(портфелю) с заданной вероятностью за определённый период 
времени с заданным уровнем доверительности. В соответствии 

Аннотация: В статье приведен 

пример расчёта оценки стоимости 

риска валютного портфеля ком-

мерческого банка с использовани-

ем заранее составленных таблиц и 

графиков по историческим данным 

движения цены валют.

Ключевые слова: оценка ры-

ночных рисков, таблицы корреля-

ции, графики волатильности.
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с рекомендациями Базельского 
комитета по банковскому над-
зору принимается соответству-
ющий стандартный временной 
период, а доверительный уро-
вень результатов расчётов – 
99%, что соответствует (1-)%, 
где % – квантиль случайной 
величины, имеющей функцию 
распределения F(x), определя-
ется как решение (х) уравнения 
F(x) = , где (0,1). В российской 
практике в связи со сравнитель-
но небольшими объёмами тор-
гового портфеля банков (менее 
удвоенной величины собствен-
ного капитала) доверительный 
уровень в зависимости от ве-
личины портфеля выбирается 
в интервале 95-99%. 

Алгоритм расчётов экспресс-
метода принципиально не отли-
чается от стандартного, преиму-
ществом же его является суще-
ственное сокращение объёмов и 
времени расчётов в связи с ис-
пользованием составленных за-

ранее по историческим данным 
за исследуемый период таблиц 
корреляции курсов иностран-
ных валют по отношению к ру-
блю и кривых волатильности 
курсов различных валют. Для 
ускорения процесса получения 
оценки риска совокупного ва-
лютного портфеля банка по ме-
тоду  VaR на любую дату спе-
циалисты подразделения риск-
менеджмента банка 2 раза в ме-
сяц анализируют валютный ры-
нок по состоянию на 1 и 15 чис-
ла каждого месяца с целью вы-
явления текущих показателей 
корреляции между валютами, 
включёнными в портфель бан-
ка, и динамики волатильности 
из рыночной цены (обновляют 
таблицы корреляции и графи-
ки волатильности). Приведем 
пример расчёта валютного 
VaR гипотетического порт-
феля валют банка по матери-
алам действующего крупного 
российского банка.

При необходимости оценки 
риска валютного портфеля бан-
ка, например, на 19.02.2011 г. 
используются составленные 
заранее таблицы корелляции 
курсов иностранных валют по 
отношению к рублю (табл.1) 
и кривые волатильности кур-
сов валют (рис.1), включённых 
в торговый портфель банка, на 
основе ретроспективных дан-
ных изменения цен наблюде-
ния за период с 01.01.2010 г. по 
15.02.2011 г.

Таблицы корреляции валют 
дают представление о степени 
линейной зависимости измене-
ний курсов валют, входящих в 
портфель, что крайне важно учи-
тывать при расчётах оценки ри-
ска, так как значительные изме-
нения тенденций курса одной из 
валют могут повлечь за собой не-
обратимые последствия измене-
ния стоимости всего портфеля.

Коэффициент корреляции ва-
рьируется от -1 до +1, где от-

Таблица 1

Таблица корреляции курсов иностранных валют по отношению 
к рублю (за период 1.01. по 15.02.2011 г.)

EUR USD JPY CNY NOK CHF GBP

EUR х

USD 0.19 697 х

JPY 0.38 523 0.75 991 х

CNY 0.21 585 0.98 206 0.77 469 х

NOK 0.51 324 – 0.11 400 0.01 185 0.06 325 х

CHF 0.50 108 0.39 346 0.05 169 0.43 419 0.33 918 х

GBP 0.42 897 0.40 759 0.29 417 0.41 394 0.46 450 0.34 815 х
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рицательная величина соответ-
ствует обратной линейной за-
висимости между курсами ва-
лют, а положительная – прямой. 
Представленные коэффициенты 
корреляции показывают, что 
наибольшую прямую зависи-

мость среди валют по отноше-
нию к курсу евро имеют нор-
вежская крона (коэффициент 
корреляции = 0,51324) и швей-
царский франк  (коэффициент 
корреляции = 0,50108). По от-
ношению к курсу доллара наи-

большую прямую зависимость 
имеет китайский юань (коэффи-
циент корреляции = 0,98206) и 
японская йена (0,75991). 

Подобные графики волатиль-
ности курса рассчитаны и для 
остальных валют, входящих в 

Рис. 1.  График волатильности курса единой европейской валюты  

График  волатильности   рынка  Forex (EUR)
за период с 01.01. по 15.02.2011 года
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Таблица 2 
Данные об открытых валютных позициях по совокупности валют, 

входящих в портфель банка (по состоянию на 19.02.2011 г.)

Валюта ОВП 
тыс. ед. ин. вал.

Курс
 ин. вал / руб.

ОВП 
тыс. руб.

1. EUR 756.008 39.6821 30 000

2. USD -85.486 29.2447 -2 500

3. JPY 28.568 35.0047 1 000

4. CNY 337.744 44.4124 15 000

5. NOK – 786.398 50.8648 -40 000

6. CHF 2 028.882 30.5587 62 000

7. GBP 29.732 47.0869 1 400

: Итого 66 900
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гипотетический портфель банка.
По состоянию на 19.02.2011 г., 

портфель иностранных ва-
лют банка составляет 66 900 
тыс. руб. по курсу Банка Рос-
сии  за  предыдущую  дату 
(18.02.2011 г.). Данные по от-
крытым длинным валютным 
позициям (ОДВП) и   открытым 
коротким валютным позициям 
(ОКВП) представлены в табл. 2.

VaR по каждой отдельной ва-
люте рассчитывался как вероят-
ность потерь с заданным дове-
рительным значением α% кван-
тили 5% для ОДВП и 95% в слу-
чае ОКВП. 

Расчёт величины возможных 
убытков произведён на основе 
оптимальной модели, выбор ко-
торой осуществлялся исходя из 
проверки гипотезы о нормаль-
ности распределения доходно-
стей валютного портфеля с ис-
пользованием статистических 
методов, в частности, метода 
исторического моделирования 
и метода имитационного моде-
лирования. 

Методы исторического 
и имитационного 
моделирования

Метод исторического моде-
лирования является непараме-
трическим, основывается на 
предположении о стационарно-
сти поведения рыночных цен в 
ближайшем будущем. На осно-
ве ретроспективных данных по 
курсам валют построена эмпи-
рическая функция распределе-
ния вероятностей доходности и 
определялась её α% квантиль.

Историческое моделирова-
ние как оптимальная модель 
оценки рисков наиболее проста 
в применении и даёт достаточ-
ные по уровню доверительно-
сти результаты. При её исполь-
зовании необходимо выбрать 
наибольший VaR (из минималь-
ного и максимального по моду-
лю – «левый и правый хвост») 
как максимально возможное из-
менение величины портфеля с 
заданным доверительным уров-
нем («тяжелый» хвост). Таким 

образом, могут быть получены 
максимально возможные поте-
ри с заданным доверительным 
уровнем.  

Метод имитационного моде-
лирования основан на исполь-
зовании исторических данных 
по изменениям факторов ры-
ночного риска для получения 
распределения будущих коле-
баний стоимости портфеля, где 
изменение цен генерировалось 
псевдослучайным образом с за-
данными параметрами распреде-
ления, строилось эмпирическое 
распределение вероятностей до-
ходности портфеля валют и опре-
деляется VaR с заданным довери-
тельным уровнем.

Для расчёта величины VaR 
на основе статистических дан-
ных о движении рыночной це-
ны валют за период с 1.01.по 
15.02.2011 г. получены значе-
ния дисперсии и среднеквадра-
тического отклонения значений 
цены (табл. 3.).

По итогам верификации рас-
считанных моделей адекват-

Таблица 3

Валюта Курс ин. вал / руб. Дисперсия СКО VaR,%

EUR 39 6821 0.00570 0.00570 0.91%

USD 29.2447 0.00602 0.00602 0.95%

JPY 35.0047 0.00933 0.00933 1.34%

CNY 44.4124 0.00578 0.00578 0.92%

NOR 50.8648 0.00642 0.00642 1.09%

CHF 30.5587 0.00678 0.00678 1.02%

GBP 47.0869 0.00640 0.00640 1.02%
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ным оказался метод историче-
ского моделирования, макси-
мальные убытки по валютному 
портфелю с вероятностью 95% 
не превысят 746,853 тыс. руб. 
или 1,1164% открытой валют-
ной позиции, в случае превы-
шения VaR ожидаемые убытки 
составят 860,277 тыс. руб. или 
1,2859% ОВП.

Финансовый результат по 
портфелю с 95% вероятностью 

не окажется ниже 66153 тыс. 
руб. Наиболее рискованной ва-
лютой в портфеле по результа-
там анализа оказалась японская 
йена, но максимальные убытки 
по позиции JPY не превысят 
13,36 тыс. руб. или 1,34%.

Полученные результаты по-
зволяют принять решение о 
том, что текущее состояние ва-
лютного портфеля банка можно 
считать удовлетворительным и 

в экстренных мерах по измене-
нию его структуры нет необхо-
димости.

Метод, основанный на при-
менении заранее подготовлен-
ных таблиц и графиков позво-
ляет оперативно оценивать сто-
имость риска портфеля ино-
странных валют коммерческо-
го банка, что повышает эффек-
тивность банковского риск-
менеджмента.

Таблица 4

Оценка потенциальной стоимости позиции валютного портфеля 
коммерческого банка по состоянию на 19.02-2011 г.

Валюта ОВП, тыс. 
руб.  VaR , % VaR , тыс. руб. Потенциальная стоимость 

позиции, тыс. руб.

1. EUR 30 000 0.91 % 273.07 29 727

2. USD – 2 500 0.95 % -23.80 – 2 476

3. JPY 1 000 1.34 % 13.36 987

4. CNY 15 000 0.92 % 138.27 14 862

5. NOK – 40 000 1.09 % -434.99 -39 565

6. CHF 62 000 1.02 % 635.02 61 365

7. GBP 1 400 1.02 % 14.22 1 386

VaR
66 900

-1.1164 % -746.853 66 153

ES -1.2859 % -860.277 66 040
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лючевую роль в формировании и использова-
нии финансовых инструментов играет их сто-
имость. Важность понятия «стоимость» в со-
временной экономике обусловлена тем, что оно 
является неотъемлемым элементом всех видов 
экономических отношений. Понятие стоимости 
для экономических отношений настолько все-
объемлюще и фундаментально, что его эволю-

ция в главных чертах совпадает с эволюцией экономической 
науки в целом. Об этом свидетельствуют основополагающиее 
труды Аристотеля, А. Смита, Д. Рикардо, К. Маркса, А. Мар-
шалла и других классиков. 

Зарубежные и отечественные трактовки 
понятия «стоимость»

В настоящее время в общественном сознании понятие «сто-
имость» твердо отождествляется с понятием «деньги». Это 
находит отражение в современной экономической литерату-
ре, нормативных документах и международных стандартах. 
Так, в «Современном экономическом словаре» под редакцией 
Б.А. Райзберга «стоимость» определяется как «1) цена това-
ра; 2) затраты денежных средств на приобретение товара, на 
выполнение работ и услуг, на получение благ; 3) в трудовой 
теории стоимости – овеществленный в товаре труд (меновая 
стоимость)» [1]. А.Б. Борисов в «Большом экономическом сло-
варе» [2] приводит идентичное определение.

КК

Annotation:  The article deals with definition of expression «value» and its different types. The 

performed analysis is based on different definitions of «value» derived from a number of sources, 

including Russian economic literature and regulatory documents, as well as international standards 

on valuation, financial reporting and accounting. The essence of «value» has been considered from 

the point of preciousness. Author’s definition of «value» has been elaborated. Main types of value of 

financial instruments have been presented. Pros and cons of fair value have been revealed. On the basis of 

performed analysis there have been made conclusions on necessity of implementation of definition «fair 

value of financial instruments» at federal level.

Key words: Financial instruments; valuation; value; fair value; amortized cost; market value; International Financial 

Reporting Standards, International Valuation Standards.
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финансовых инструментов. Выявлены 

плюсы и минусы справедливой стои-

мости. На основе проведенного ана-

лиза сделаны выводы о необходимо-

сти внедрения понятия «справедливая 

стоимость финансовых инструментов» 

на федеральном уровне.

Ключевые слова: финансовые ин-

струменты; оценка; стоимость; спра-

ведливая стоимость; амортизирован-

ная стоимость; рыночная стоимость; 

Международные стандарты финан-

совой отчетности; Международные 

стандарты оценки.

ПОНЯТИЕ И ВИДЫ СТОИМОСТИ 

ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 

DEFINITION AND TYPES OF VALUE OF 
FINANCIAL INSTRUMENTS

ТРОХОВ М.М., аспирант, 
кафедра «Финансы и цены», 
Российский экономический 
университет им. Г.В. Плеханова, 
Директор Департамента 
международной отчетности 
ООО «Внешаудит консалтинг»



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 12/2011 22

ФИНАНСОВАЯ АНАЛИТИКА

А.Н. Азрилиян в «Экономи-
ческом словаре» раскрывает по-
нятие стоимости шире: «стои-
мость – 1) выраженная в день-
гах ценность чего-либо или 
величина затрат на что-либо; 
2) общественный труд, затра-
ченный на производство това-
ра и овеществленный в этом то-
варе; 3) уплаченная (или согла-
сованная) цена приобретаемого 
актива, включая затраты на при-
ведение актива в состояние, не-
обходимое для использования, 
и его перевозку» [3]. Стоит от-
метить, что меновая стоимость 
крайне редко выражает реаль-
ную стоимость, за которую то-
вар покупают или продают, по-
этому данный вид стоимости не 
совсем полноценен. Имеется в 
виду, что второй пункт данно-
го определения всегда будет ча-
стью третьего.

Финансово-кредитный энци-
клопедический словарь под ре-
дакцией А.Г. Грязновой гласит: 
«стоимость – категория, опреде-
ляющая меру значимости това-
ра и количественно выраженная 
в деньгах»[4].

В оценочной литературе по-
нятие стоимости зачастую ото-
ждествляется c понятием цен-
ности. Например, Федотова 
М.А. определяет стоимость как 
«экономическое понятие, каса-
ющееся денежной связи между 
товарами и услугами, доступ-
ными для приобретения, с од-
ной стороны,  и теми, кто их 
покупает, с другой» [5]. Мике-
рин Г.И. определяет стоимость 
как «расчетную и наиболее ве-
роятную величину, которая бу-
дет уплачена в данное время за 
данный товар или услугу» [6].

В зарубежной экономиче-
ской литературе понятие «сто-
имость» представлено тремя ее 
основными видами: 

cost – стоимость как сумма 
уплаченных денег за актив, как 
реально произведенные затраты 
на приобретение актива;

value – стоимость как цен-
ность, как денежное выражение 
актива, то есть заведомо не ре-
ально уплаченная, а лишь пред-
полагаемо измеренная величина 
в денежном выражении;

price – стоимость как факти-
ческая установленная сумма ак-
тива, как мера стоимости в де-
нежном выражении.

Проведя аналогию между 
российскими и зарубежными 
трактовками понятия «стои-
мость», можно сделать вывод, 
что понятие стоимости как цен-
ности в отечественной экономи-
ческой литературе пока не стало 
приоритетным и тем более од-
нозначным. Существенны и раз-
личия в отечественной и зару-
бежной практике определения 
и использования стоимости фи-
нансовых активов. Однако, по 
мнению автора, в ближайшее 
время неизбежна тенденция 
унификации в данной области. 
Камнем преткновения в унифи-
кации понятийного аппарата яв-
ляется этимологическая сторо-
на вопроса. В русском языке по-
нятие «стоимость» включает в 
себя три разных значения – це-
ну, ценность, себестоимость.

На основании анализа раз-
личных трактовок понятия 
«стоимость» предлагается ав-
торское определение: «стои-
мость – денежное выражение 
ценности объекта оценки с 

учетом обстоятельств совер-
шения сделки». 

Федеральные виды 
стоимости объекта 

оценки

С учетом обстоятельств со-
вершения сделки в Федераль-
ном стандарте оценки «Цель 
оценки и виды стоимости (ФСО 
№2)» выделяются следующие 
виды стоимости объекта оцен-
ки: 

 � рыночная стоимость; 
 � инвестиционная стои-

мость; 
 � ликвидационная стои-

мость; 
 � кадастровая стоимость.

1. Под рыночной стоимо-
стью понимается «наиболее ве-
роятная цена, по которой объект 
оценки может быть отчужден на 
дату оценки на открытом рынке 
в условиях конкуренции». При 
этом стороны сделки действуют 
разумно, располагая всей необ-
ходимой информацией. На ве-
личине цены сделки по рыноч-
ной стоимости не отражаются 
какие-либо чрезвычайные об-
стоятельства: 

 � одна из сторон сделки не 
обязана отчуждать объект оцен-
ки, а другая – не обязана прини-
мать исполнение; 

 � стороны хорошо осведом-
лены о предмете сделки и дей-
ствуют в своих интересах, а не 
по принуждению; 

 � объект оценки представ-
лен на открытом рынке; 

 � платеж за объект оценки 
выражен в денежной форме. 

Данная характеристика ры-
ночной стоимости совпадает с 
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ее характеристикой в Между-
народных стандартах оценки 
(International Valuation Stan-
dards, IVS): «вероятная цена, 
по которой была бы совершена 
сделка на открытом свободном 
рынке»[7]. Открытый свобод-
ный рынок предполагает цено-
образование на основе спроса 
и предложения, без вмешатель-
ства регуляторов, а также кон-
куренцию участников рынка.

2. Федеральный стандарт 
оценки трактует инвестицион-
ную стоимость как «стоимость 
для конкретного лица или груп-
пы лиц при установленных дан-
ным лицом (лицами) инвести-
ционных целях использования 
объекта оценки». При опреде-
лении инвестиционной стоимо-
сти возможность отчуждения по 
инвестиционной стоимости на 
открытом рынке учитывать не 
обязательно. Такая стоимость 
носит явно субъективный ха-
рактер и узкое применение.

3. При определении ликви-
дационной стоимости объекта 
оценки определяется «расчет-
ная величина, отражающая наи-
более вероятную цену, по кото-
рой данный объект оценки мо-
жет быть отчужден за срок экс-
позиции объекта оценки, мень-
ший типичного срока экспози-
ции для рыночных условий, в 
условиях, когда продавец вы-
нужден совершить сделку по 
отчуждению имущества». При 
определении ликвидационной 
стоимости учитывается влияние 
чрезвычайных обстоятельств, 
вынуждающих продавца про-
давать объект оценки на усло-
виях, не соответствующих ры-
ночным.

4. Кадастровая стоимость – 
это рыночная стоимость, опре-
деленная методами массовой 
оценки, установленная и ут-
вержденная в соответствии с 
законодательством, регулиру-
ющим проведение кадастро-
вой оценки. Кадастровая стои-
мость определяется оценщиком, 
в частности, для целей налого-
обложения, что указывает на уз-
кий ведомственный характер ее 
применения.

Зарубежные 
стандарты видов 

стоимости финансовых 
инструментов

В зарубежной практике при-
меняются три основных вида 
стоимости финансовых инстру-
ментов [8]. Так, в соответствии 
с IVS определяются рыночная 
стоимость (market value); инве-
стиционная стоимость (invest-
ment value) или специальная 
стоимость (special value) – сто-
имость экономических выгод, 
которые сопровождают владе-
ние активом  и справедливая 
стоимость (fair value)  обме-
на финансовым инструментом 
между двумя конкретными сто-
ронами сделки. Хотя стороны 
могут быть несвязанными и не-
зависимыми, условие обраще-
ния финансового инструмента 
на рынке не обязательно и обго-
воренная стоимость скорее от-
ражает особые преимущества 
или их отсутствие владения ак-
тивом для сторон сделки, чем 
общую рыночную конъюнктуру.

Рыночная стоимость финан-
сового инструмента – это оце-
ненная сумма, на которую дан-

ный инструмент может быть об-
менен на дату оценки между не-
зависимыми друг от друга жела-
ющими совершить сделку про-
давцом и покупателем, после 
надлежащего изучения рынка, 
при хорошей осведомленности 
сторон сделки, благоразумности 
и не по принуждению.

Под оцененной суммой по-
нимается цена в денежном вы-
ражении, которая уплачивается 
за актив в ходе рыночной сдел-
ки между независимыми сто-
ронами. Рыночная стоимость 
финансового актива измеряет-
ся как наиболее вероятная це-
на, оправданно доступная на 
рынке на дату оценки. Это наи-
лучшая цена для продавца. Та-
кое измерение исключает завы-
шение или занижение стоимо-
сти при особых условиях или 
обстоятельствах – особое фи-
нансирование, соглашения об-
ратного лизинга, особые уступ-
ки, любой элемент специальных 
обязательств.

Рыночная стоимость финан-
сового актива привязывается к 
определенному моменту вре-
мени. Так как рыночные усло-
вия могут меняться, рыночная 
стоимость может быть некор-
ректна или неактуальна в дру-
гой момент времени. Оценен-
ная сумма должна отражать 
фактическую рыночную конъ-
юнктуру с учетом всех рыноч-
ных обстоятельств именно на 
действительную дату оценки, а 
не на предшествующую или бу-
дущую дату. При этом предпо-
лагается одновременный обмен 
и полное выполнение договора 
без отклонения в цене.

Участниками формирования 
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рыночной стоимости финансо-
вых активов выступают мотиви-
рованные экономические субъ-
екты, которых никто не принуж-
дает к покупке. Такие покупате-
ли совершают сделку по приоб-
ретению актива скорее в соот-
ветствии с действительностью 
текущего рынка и с текущими 
рыночными ожиданиями, чем 
в соответствии с мнимым или 
гипотетическим рынком. Они 
никогда не заплатят цену, выше 
требуемой рынком.

То же самое относится к про-
давцам финансовых активов по 
рыночной стоимости. Продав-
цы мотивированы продать ак-
тивы на рыночных условиях 
по наилучшей цене из всех до-
ступных, которую можно полу-
чить на открытом рынке после 
соответствующего его исследо-
вания.

Рыночная стоимость фи-
нансовых активов формирует-
ся независимыми друг от друга 
участниками финансового рын-
ка, не состоящими в особых от-
ношениях, например, не являю-
щимися материнской и дочер-
ней компаниями. Это исключа-
ет формирование цены, неха-
рактерной для реального рынка 
или завышения ее при наличии 
элемента специальной стоимо-
сти (дословно – особой ценно-
сти – special value). Сделка по 
рыночной стоимости допускает 
только отношения несвязанных 
сторон, каждая из которых дей-
ствует независимо.

В рамках рыночной стоимо-
сти финансовые активы выстав-
ляются на продажу после над-
лежащего измерения рынка по 
наилучшей возможной цене, 

которую должен обеспечивать 
способ продажи. Длительность 
периода выставления актива на 
продажу – не фиксированный 
период, а временнáя перемен-
ная, зависящая от типа актива 
и рыночных условий. При этом 
требуется достаточный период 
времени, чтобы выставленный 
на продажу актив стал объектом 
внимания агентов финансового 
рынка. Период выставления ак-
тива на продажу предшествует 
дате оценки.

Рыночная стоимость финан-
совых активов формируется в 
условиях хорошей осведомлен-
ности сторон сделки и благора-
зумности. Это предполагает до-
статочную степень информи-
рованности покупателей и про-
давцов, желающих совершить 
сделку, о природе и характери-
стиках актива, его реальном и 
потенциальном применении, а 
также о состоянии финансово-
го рынка на дату оценки. Бла-
горазумность сложившейся ры-
ночной конъюнктуры учитыва-
ется на дату оценки. В любом 
случае благоразумные продав-
цы и покупатели финансовых 
активов поступают исходя из 
текущей информации о ситуа-
ции на рынке.

Наконец, рыночная стои-
мость финансовых активов 
предусматривает их покупку и 
продажу не по принуждению, а 
в соответствии с заинтересован-
ностью каждой из сторон в гря-
дущей сделке. 

Таким образом, рыночная 
стоимость финансовых акти-
вов формируется на открытом и 
конкурентном рынке, где участ-
ники действуют свободно. Ры-

нок может быть как националь-
ным, так и международным. Ко-
личество продавцов и покупате-
лей на нем может быть как зна-
чительным, так и ограничен-
ным. При этом формирование 
рыночной стоимости финансо-
вых активов происходит в усло-
виях обычного оборота этих ак-
тивов на рынке. Рыночная сто-
имость (ценность) финансовых 
активов отражает их наилуч-
шее и наиболее эффективное 
использование, максимизирую-
щее их продуктивность в пре-
делах легально допустимого и 
финансово  обоснованного ис-
пользования.

Одной из отличительных 
черт рыночной стоимости яв-
ляется то, что она не включает 
издержки продавца по продаже 
или покупателя по приобрете-
нию актива и налоги какой-либо 
из сторон при сделке.

Инвестиционная стоимость 
финансовых активов представ-
ляет собой ценность актива для 
владельца или будущего потен-
циального владельца. Хотя цен-
ность актива для продавца мо-
жет совпадать с суммой его воз-
можной реализации, в его стои-
мости отражены выгоды компа-
нии, обладающей им. Поэтому 
указанная ценность не должна 
обязательно включать в себя 
гипотетическую возможность 
продажи актива. Инвестицион-
ная стоимость финансовых ак-
тивов отражает обстоятельства 
и финансовые цели их обладате-
лей, потенциальных продавцов 
или потенциальных покупате-
лей. Такой вид стоимости оце-
нивается для расчета экономи-
ческой эффективности инвести-
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ций. Именно разница между ин-
вестиционной и рыночной сто-
имостью финансовых активов 
мотивирует продавцов и поку-
пателей выходить на рынок со 
своими предложениями.

Третьим видом стоимости 
финансовых активов является 
справедливая стоимость (спра-
ведливая ценность – fair value). 
Понятие справедливой стоимо-
сти закреплено во многих меж-
дународных стандартах – IVS, 
Международных стандартах 
финансовой отчетности (In-
ternational Financial Reporting 
Standards, IFRS), Международ-
ных стандартах учета (Inter-
national Accounting Standards, 
IAS), Общепринятых стандар-
тах бухгалтерского учета США 
(United States Generally Accept-
ed Accounting Principles, US 
GAAP).

Согласно IVS справедли-
вая стоимость – это измерен-
ная цена при передаче акти-
ва или обязательства между 
идентифицируемыми, хорошо 
осведомленными и желающи-
ми совершить эту сделку сто-
ронами, которая отражает соот-
ветствующие интересы указан-
ных сторон [9].

Аналогичное определение 
справедливой стоимости дается 
в стандарте FAS 157 (Financial 
Accounting Standards – Стандар-
ты финансового учета США), и 
в IFRS 13. Согласно им спра-
ведливая стоимость – это «це-
на, которая может быть получе-
на при реализации актива или 
уплачена при урегулировании 
обязательства в ходе регуляр-
ной сделки между участника-
ми рынка на дату оценки» [10].

В настоящее время в миро-
вом оценочном и бухгалтерском 
сообществе справедливая стои-
мость широко используется для 
оценки финансовых инструмен-
тов. К преимуществам справед-
ливой стоимости относятся: 

 � учет рыночной конъюн-
ктуры, обеспечивающий повы-
шение прозрачности и досто-
верности оценки; 

 � исключение возникнове-
ния ситуаций искусственной 
стабильности и волатильности 
на рынке;  

 � предоставление опреде-
ленной свободы оценщикам. 

Вместе с тем справедливая 
стоимость относительно субъ-
ективна и потому способна ис-
кажать реальную стоимость фи-
нансовых инструментов (осо-
бенно долгосрочных) в фазах 
депрессии и кризиса экономи-
ки; в условиях чрезмерной во-
латильности рынков (в пери-
од резких подъемов и падений) 
оценка по справедливой стои-
мости запускает цепную реак-
цию и усиливает волатильность.

В упомянутых международ-
ных стандартах закреплены и 
другие виды стоимости – исто-
рическая (historical cost), теку-
щая (current cost), урегулирова-
ния (settlement value), приведен-
ная (present value).

Согласно исторической 
стоимости финансовые акти-
вы отражаются в размере де-
нежных средств и их эквива-
лентов, уплаченных во время 
их приобретения или в разме-
ре предполагаемой справедли-
вой стоимости активов в мо-
мент их приобретения. Обяза-
тельства отражаются в размере 

поступлений, полученных в об-
мен на обязательство, а в неко-
торых случаях (налог на доход) 
в размере денежных средств и 
их эквивалентов, ожидаемых к 
уплате для удовлетворения обя-
зательств в ходе обычной хозяй-
ственной деятельности.

Текущая стоимость отра-
жает финансовые активы в раз-
мере денежных средств и их 
эквивалентов, которые были 
бы уплачены для приобрете-
ния аналогичного актива в дан-
ный момент. Обязательства от-
ражаются в размере недискон-
тированной суммы денежных 
средств и их эквивалентов, ко-
торые потребовались бы в дан-
ный момент для урегулирова-
ния обязательства.

Стоимость урегулирования 
определяет денежные средства 
и их эквиваленты, которые, ве-
роятно, были бы получены при 
продаже актива в рамках регу-
лярной (обычной) сделки. Обя-
зательства отражаются в разме-
ре стоимости урегулирования, 
то есть недисконтированной 
суммы денежных средств и их 
эквивалентов, которые потребо-
вались бы в данный момент для 
урегулирования обязательства 
в ходе обычной хозяйственной 
деятельности.

Приведенная стоимость от-
ражает финансовые активы по 
текущей дисконтированной сто-
имости будущих чистых денеж-
ных потоков, которые, как ожи-
дается, должен сгенерировать 
актив в ходе обычной хозяй-
ственной деятельности. Обяза-
тельства отражаются по дискон-
тированной стоимости будущих 
чистых денежных оттоков, ко-
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торые, как ожидается, потребу-
ются для урегулирования обяза-
тельства в ходе обычной хозяй-
ственной деятельности.

Таковы основные виды стои-
мости, исходящие из «Принци-
пов подготовки и представле-
ния финансовой отчетности» 
МСФО. 

Однако в соответствии с 
международными стандарта-
ми IAS 39 [11] IFRS 9 [12] при-
менительно к финансовым ин-
струментам используются лишь 
две глобальные концепции: кон-
цепция справедливой стоимо-
сти и концепция амортизиро-
ванной стоимости. Характери-
стика справедливой стоимости 
идентична IFRS 13. При этом 
амортизированная стоимость 

финансового актива или финан-
сового обязательства – это сум-
ма, по которой финансовый ак-
тив или финансовое обязатель-
ство отражены при их первона-
чальном признании, за вычетом 
выплаты основной части долга, 
плюс или минус накопленная 
амортизация разницы между 
первоначальной суммой и сум-
мой погашения, рассчитанная 
с помощью эффективной про-
центной ставки, минус сумма 
обесценения.

Анализ международной те-
ории и практики определения 
стоимости финансовых акти-
вов и инструментов позволяет 
выявить общую тенденцию к 
преимущественной ориентации 
участников финансовых рынков 

на их справедливую стоимость. 
Интеграция российского финан-
сового рынка в мировую фи-
нансовую систему предопреде-
ляет необходимость внедрения 
справедливой стоимости фи-
нансовых инструментов в оте-
чественные федеральные стан-
дарты их оценки. Первые шаги 
в этом направлении уже сделал 
Банк России, который обязыва-
ет кредитные организации со-
ставлять отчетность, помимо 
отечественных стандартов, по 
МСФО (International GAAP), 
предусматривающих опреде-
ление для финансовых инстру-
ментов их справедливой стои-
мости и рекомендации для ее 
оценки [13]. 
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5 декабря 2011 года Департамент внешнеэкономических и международных связей го-
рода Москвы (ДВМС) провел Круглый стол, посвященный правовым вопросам инвести-
ционной деятельности в городе. Несмотря на предполагаемый ограниченный формат и 
узкоспециальный характер,мероприятие вызвало большой интерес. Для участия в нем 
зарегистрировалось более ста человек, в числе которых представители банков, инве-
стиционных и консалтинговых компаний, федеральных и московских органов власти. 

Потребность в таком обсуждении образо-
валась у Департамента по результатам мно-
гочисленных переговоров с иностранными 
инвесторами, в рамках которых правовые во-
просы осуществления инвестиционных про-
ектов стояли особенно остро. Таким образом, 
основной задачей этого мероприятия был об-
мен мнениями между участниками рынка и 
представителями государственных структур, 
получение новой информации о реальном 
опыте использования ряда правовых моделей 
участия частных инвесторов в проектах госу-
дарственно-частного партнерства. 

В частности, речь шла о порядке реализа-
ции проектов на основе концессионных со-
глашений в части, касающейся обеспечения 
соблюдения интересов инвесторов при рас-
торжении таких соглашений, применимости 
концессионных моделей к незастроенным зе-

мельным участкам, а также вариантах их ис-
пользования при строительстве дорог и при-
дорожной инфраструктуры.

Участники предметно обсудили проблема-
тику, связанную с реализацией долгосрочных 
проектов модернизации объектов социальной 
инфраструктуры, основанных на арендных от-
ношениях, а также вопросы строительства ме-
трополитена в корреляции с текущими изме-
нениями федерального законодательства о не-
дропользовании.

Результаты состоявшейся дискуссии ста-
нут основой для дальнейшей проработки за-
тронутых вопросов со стороны ответственных 
структур Правительства Москвы и принятия 
управленческих решений, направленных на 
создание универсальных моделей реализации 
проектов государственно-частного партнер-
ства.
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зербайджанский рынок розничных банковских ус-
луг, несмотря на значительные темпы роста (с на-
чала 2000-х гг. для различных банков разброс от 
30 до 150% ежегодно), находится в стадии фор-
мирования. Точкой отсчета банковского ритей-
ла в Азербайджане можно принять 1999 г., когда 
было заключено Азербайджано-Германское меж-
правительственное соглашение с целью реализа-

ции Программы финансирования малого и среднего предприни-
мательства и создан Германо-Азербайджанский Фонд (ГАФ). С 
марта 2001 г. ГАФ за счет кредита Германского банка развития 
(KfW) открыл финансирование кредитной программы поддерж-
ки малых и средних предприятий. KfW Bankengruppe является 
ведущим банком Германии, который оказывает содействие эко-
номическому развитию Германии, Европы и мира. KfW способ-
ствует банковскому ритейлу, ипотечному кредитованию, разви-
тию предприятий малого и среднего бизнеса и защите окружаю-
щей среды. С 2002 года ГАФ стал локомотивом финансирования 
малого и среднего предпринимательства и банковского ритейла 
в Азербайджане.

Роль банковского ритейла в экономике 
Азербайджана

Национальный рынок банковского ритейла должен стать та-
ким же стимулятором сбыта и деловой активности отечествен-
ных производителей, как и кредитование предприятий торговли. 
Кроме того, на основе развития банковского ритейла создаются 
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возможности производства пла-
тежей без участия наличных де-
нег. 

За последние 20 лет банков-
ский сектор экономики Азер-
байджана претерпел серьез-
ные количественные и в каче-
ственные изменения. Увеличи-
лось число банков, расширил-
ся и стал разнообразнее спектр 
предлагаемых продуктов, вы-
росло число точек продаж, по-
высилось качество сервиса. В 
то же время, с момента своего 
создания местные коммерче-
ские банки ориентировались ис-
ключительно на корпоративный 
сектор, рассматривая в качестве 
приоритетных клиентов именно 
хозяйствующие субъекты. Раз-
вернувшаяся в 90-е гг., особен-
но во второй их половине, «ата-
ка» на них вновь образованных 
банков привела к быстрому на-
сыщению рынка корпоратив-
ного банкинга как по предло-
жению продуктов и услуг, так 
и уровню конкуренции. Корпо-
ративная и некорпоративная хо-
зяйствующая клиентура отече-
ственных банков на сегодня то-
тально охвачена банковскими 
предложениями.

Наряду с этим, в условиях, 
когда долгое время корпоратив-
ные клиенты и инвестиционные 
операции обеспечивали финан-
совым организациям достаточ-
ный уровень прибыльности, ин-
терес банков к частным лицам 
оставался чисто теоретическим, 
а розничное обслуживание сво-
дилось к привлечению вкладов 
населения и к зарплатным про-
ектам. Азербайджанские банки 
не рассматривали розничные 
услуги как перспективное на-

правление деятельности. Сам 
термин «розничные банковские 
услуги – банковский ритейл» 
вошел в национальный бизнес-
лексикон совсем не так давно. 

Розничные банковские про-
дукты (кредитные и дебето-
вые банковские карты, депози-
ты, автокредитование, потре-
бительские кредиты на быто-
вую технику, на ремонт, и др.) 
длительное время не выступали 
значимым источником развития 
банковской системы Азербайд-
жана. Развитие розничных бан-
ковских услуг в Азербайджане 
сдерживалось и сегодня сдер-
живается в значительной сте-
пени множеством факторов, в 
числе которых недостаточная 
информированность населения, 
несформированная инфраструк-
тура банковского рынка, несо-
вершенство законодательства, 
недоверие к банкам и наличие 
«серых механизмов» в оплате 
труда, товаров и услуг. 

Социально-
экономическая 
характеристика 

потребительского 
банковского ритейла

Однако эволюция последних 
пяти лет естественным образом 
привела отечественные банки к 
осмысленному стратегическому 
развитию. Почему естествен-
ным? Прежде всего, параллель-
но улучшались макроэкономи-
ческие предпосылки для разви-
тия розницы (увеличение ВВП, 
доходов населения, инвестиций 
в основной капитал и т.д.). 

Данные таблицы 1 показыва-
ют, что АР за указанный период 

по этому показателю опережа-
ла многие страны СНГ. В част-
ности, индекс объема вложения 
инвестиций в основной капитал 
за период 2000–2008 гг. увели-
чивался устойчивыми темпами: 
121; 117; 115; 124; 132. Если же 
сравнивать данный показатель 
2008 г. и 2000 г., то он возрос в 
11,5 раза, тогда как в среднем по 
странам СНГ – в 2,8 раза. И хо-
тя по итогам 2009 г. индекс объ-
ема вложения инвестиций в ос-
новной капитал по сравнению с 
2008 г. составил 81,6, однако в 
2010 г. данный показатель вер-
нулся к уровню прежних лет – 
121,2, что сделало АР лидером 
среди стран СНГ.

На развитие банковской си-
стемы влияет также уровень 
жизни населения. Так, за пери-
од с 2000 г. по 2010 г. в АР на-
блюдался рост среднемесячной 
номинальной заработной платы 
работников с $49,5 в 2000 г. до 
$436,0 в 2010 г., т.е. в 8,8 раза. 
Следует заметить, что в кризис-
ном 2009 г. лишь в АР имел ме-
сто существенный рост сред-
немесячной номинальной зара-
ботной платы.

Одновременно за данный пе-
риод доходы населения АР уве-
личились в 6,3 раза. Параллель-
но росли и расходы населения 
страны – также в 6,3 раза.

Несмотря на все положитель-
ные тенденции в сфере повыше-
ния жизненного уровня населе-
ния, в республике наблюдаются 
значительные различия в марке-
тинговой стратегии коммерче-
ских банков по регионам. Это 
объясняется разным уровнем 
доходов населения, различной 
емкостью банковского рынка и 
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неравномерностью территори-
ального развития всей банков-
ской системы. Большая часть 
коммерческих банков (60%) со-
средоточена в г. Баку и городах 
республиканского подчинения. 
В связи с общим снижением 
прибыльности банков, увели-
чением убытков и из-за плохо-
го качества кредитного портфе-
ля стала сокращаться филиаль-
ная сеть. Таким образом, насе-

ление большей части террито-
рии республики остается без 
достаточно необходимых бан-
ковских услуг. По статистике 
80% населения республики не 
пользуются банковскими услу-
гами, кроме получения денеж-
ных переводов. В частности, на 
конец 2010 года по уровню про-
никновения розничного креди-
тования (частный случай коэф-
фициента проникновения бан-

ковской розницы – соотноше-
ния показателей по банковской 
рознице к ВВП) Азербайджан с 
показателем в 6,5% заметно от-
стает от других стран мира, как 
и по уровню потребительской 
задолженности домохозяйств на 
душу населения (380 долларов 
США). Вообще, контакт отече-
ственных банков с клиентами 
недостаточно плотный: обычно 
отношения банк-клиент ограни-

Таблица 1
Индекс объема вложения инвестиций в основной капитал, 

% к предыдущему году и к 2000 г.  

2001 2005 2006 2007 2008 2009 2010

к 
пред.
году

к 
2000 
г.

к 
пред.
году

к 
2000 
г.

к 
пред.
году

к 
2000 
г.

к 
пред.
году

к 
2000 
г.

к 
пред.
году

к 
2000 
г.

к 
пред.
году

к 
пред.
году

Азербайджан 121 121 117 609 115 702 124 869 132 1146 81,6 121,2

Армения 106 106 133 330 138 457 120 548 102 557 62,6 96,7

Белоруссия 97 97 120 179 132 237 116 275 113 339 104,7 116,6

Грузия 111 111 191 - - - - - - - - -

Казахстан 145 145 134 308 111 342 114 388 105 408 102,9 99,5

Кыргызстан 86 85 106 78 155 121 105 127 95 120 130,4 90,2

Молдова 111 111 112 159 123 196 121 237 100 237 57,5 115,8*

Россия 110 110 111 160 117 187 121 227 109 247 83,8 106,0

Таджикистан - - 112 - 170 - 215 - 161 - 82,2 111,5

Туркменистан - - - - - - - - - - - -

Узбекистан 104 104 107 127 109 139 123 170 128 218 124,8 109,2

Украина 121 121 102 225 119 268 130 348 105 - 56,3 97,11) 

В среднем
по СНГ 113 113 112 178 117 209 121 253 110 278 83,7 105,5

1)Январь-сентябрь
Источники: [1] и [2]
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Таблица 2
Среднемесячная номинальная заработная плата по странам СНГ 

(долл. США и в % к предыдущему году)
 

2000 2005 2006 2007 2008

$ % $ % $ % $ % $ % 

Азербайджан 49,5 117,3 130,7 124,3 166,8 127,6 251,5 150,8 334,0 132,8

Армения 42,1 108 113,7 120 149,7 131,6 217,0 145,0 285,7 131,6

Белоруссия 73,6 209 215,2 133 271,2 126,0 323,0 119,1 403,9 125,0

Грузия 36,5 131 112,8 130 155,9 138,2 220,3 141,3 358,9 162,9

Казахстан 101,1 120 256,3 120 323,5 126,2 428,2 132,3 505,4 118,0

Кыргызстан 25,7 119 63,7 117 81,4 127,8 106,4 130,7 147,1 138,2

Молдова 32,8 133 104,7 120 129,2 123,4 170,2 131,7 243,5 143,0

Россия 79,0 149 302,5 127 391,1 129,2 531,6 135,9 696,9 131,1

Таджикистан 8,5 151 26,8 135 35,2 131,3 47,4 134,6 67,5 142,4

Туркменистан - - - - - - - - - -

Узбекистан - - - - - - - - - -

Украина 42,3 135 157,3 137 206,2 131,1 267,5 129,7 342,9 128,2

Среднемесячная номинальная заработная плата по странам СНГ
(долл. США и в % к предыдущему году)

2009 2010

$ % $ %

Азербайджан 371 111,1 436 117,5

Армения 264 92,3 291 110,2

Белоруссия 350 86,6 414 118,3

Грузия - - - -

Казахстан 457 90,5 526 115,1

Кыргызстан 144 97,5 155 107,6

Молдова 247 101,2 240 97,1

Россия 588 85,2 685 116,5

Таджикистан 69 100,0 81 117,4

Туркменистан - - - -

Узбекистан - - - -

Украина 245 71,4 282 115,1

Источники: [1] и [2]
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чиваются каким-то одним про-
дуктом, а перекрестные и до-
полнительные продажи слабо 
развиты. 

Особенности развития 
банковского ритейла 

в Азербайджане

По сообщению Централь-
ного банка Азербайджана, на 1 
августа 2011 года объем вкла-
дов физических лиц в банках 
страны составил 3 млрд 543,6 
млн манатов. С начала года объ-
ем вкладов увеличился на 17%, 
а в годовом исчислении – на 
30,4%. Это говорит о доверии 
населения к банковской систе-
ме Азербайджана. Дело в том, 
что даже в самый разгар миро-
вого финансового кризиса пра-
вительство страны не пошло на 
девальвацию национальной ва-
люты. Кроме того, значитель-
ные объемы вкладов населения 
застрахованы Азербайджан-
ским фондом страхования вкла-
дов (ADIF). Однако у граждан 
республики на руках находятся 
значительные сбережения (в ма-
натах, долларах, евро), которые 
могут служить источником для 
еще более масштабного расши-
рения ресурсной базы банков. 
Данный потенциал составля-
ет порядка трети ныне суще-
ствующих банковских активов. 
При этом по накопленному объ-
ему депозитов населения Азер-
байджан также заметно отста-
ет от других стран мира. Сум-
ма вкладов на душу населения 
в Азербайджане на конец 2010 
года составляла менее $500, тог-
да как в России этот показатель 
превышает $2 тыс., в Китае – 

$3,4 тыс., во Франции – $36 тыс. 
Абсолютный лидер – Швейца-
рия, где, по данным крупней-
шего в Европе страхового кон-
церна Allianz, на каждого жи-
теля страны приходится около 
207 тыс. евро денежных сбе-
режений и вкладов. Это самый 
большой размер сбережений на 
душу населения, зарегистриро-
ванный в мире.

В республике признано при-
оритетным развитие несырье-
вых отраслей национальной 
экономики. Мировой опыт од-
нозначно свидетельствует, что 
развитие банковского ритейла 
способно позволить не только 
расширить активные операции 
банков, но и повысить уровень 
жизни населения. Это позволя-
ет констатировать, что банков-
ский ритейл имеет большое со-
циально-экономическое значе-
ние и столь же значительные 
перспективы. 

Для отечественных банков 
тут «непочатый край работы». 
На развитых банковских рынках 
ритейл приносит больше поло-
вины прибыли банков. По оцен-
кам The Boston Consulting Group 
(BCG), в России этот показа-
тель составляет 35%. Средний 
банковский доход с рознично-
го клиента в странах Централь-
ной и Восточной Европы (ЦВЕ) 
– $340-370 в год, а в России – 
$200-230. Относительно низ-
кий доход на душу населения в 
Азербайджане предопределяет 
и сравнительно низкий, по срав-
нению с развитыми странами, 
уровень данного показателя в 
АР. По сообщению Госкомите-
та по статистике Азербайджана, 
размер среднемесячной зарпла-

ты в стране, по итогам октября 
2011 года, составил 355,1 ма-
ната ($449,49), что на 30,86% 
выше средних денежных дохо-
дов на душу населения в месяц 
(271,36 маната или $343,49).

Другое направление – ин-
тернет-банкинг. Стоит отме-
тить, что пока данная услуга 
в азербайджанских банках по-
крывает лишь незначительную 
часть сервисов, которые можно 
осуществить через этот вид ус-
луг. При сравнении с крупны-
ми коммерческими российски-
ми или европейскими банка-
ми, возможности онлайн-бан-
кинга уступают. Большинство 
азербайджанских банков пред-
лагают лишь возможность по-
лучить информацию о счетах и 
денежных оборотах, произвести 
оплату мобильных операторов. 
В некоторых случаях возмож-
на оплата коммунальных услуг 
и перевод Card-to-Card, кото-
рый ограничен, поскольку мо-
жет осуществляться лишь на 
карты, эмитированные одним 
и тем же процессинговым цен-
тром. По данным ЦБА, в 2010 
году посредством интернет-бан-
кинга по всей банковской систе-
ме страны осуществлено 29,98 
тыс. операций на общую сумму 
75,47 млн манат. 4,8% от этого 
объема приходится на круп-
нейший банк страны – Между-
народный банк Азербайджана. 
Причем по последнему если 
более 90% операций – это доля 
оплаты сотовой связи, то в де-
нежном эквиваленте 70% опе-
раций приходится на долю ши-
роко популярной услуги Card-
to-Card.

Охват  интернет-банкин-
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гом населения Азербайджана 
очень низок (по разным оцен-
кам, менее 5% населения стра-
ны). Тогда как в Канаде – 67%,  
в Швеции – 54%,  в Великобри-
тании – 50%,  в США – 44%. 
Значит, операционная эффек-
тивность розничного банкин-
га в Азербайджане оставляет 
желать лучшего. Удельные за-
траты (операционные издерж-
ки) розничных банков в стра-
нах ЦВЕ – $200-230 на клиен-
та, у российских банков – $155-

200. Даже если предположить, 
что для Азербайджана этот по-
казатель находится на уровне 
стран ЦВЕ и России, относи-
тельно уровня легальных до-
ходов населения – это много. 
Один из возможных вариантов 
реакции со стороны отечествен-
ных банков – развитие низкоза-
тратной, высокомаржевой мо-
дели POS-кредитования в ка-
честве антитезы традиционной 
модели дистрибуции продук-
тов (через отделения). Тем бо-

лее что сегментация домашних 
хозяйств по среднедушевому 
доходу (табл. 3), а также разни-
ца подушевого дохода в России 
(650 долларов США) и в Азер-
байджане (340 долларов) позво-
ляет сказать, что удельный вес 
потенциально доходных клиен-
тов в нашей стране существен-
но ниже.

В то же время в Азербайд-
жане подавляющая часть насе-
ления и, стало быть, большая 
часть потенциально доходных 

Таблица 3
Классификация филиалов банков 

по экономическим зонам Азербайджанской Республики

№ Экономические зоны 2007

1

Баку и Абшеронский 
экономический район
– государственные банки
– коммерческие банки

289

41
248

2

Гянджа-Газахский экономический 
район
– государственные банки
– коммерческие банки

47

15
32

3

Шеки-Загатальский экономический 
район
– государственные банки
– коммерческие банки

21

8
13

4

Ленкоранский экономический 
район
– государственные банки
– коммерческие банки

23

9
14

5
Аранский экономический район
– государственные банки
– коммерческие банки

61
28
33

6

Губа-Хачмазский экономический 
район
– государственные банки
– коммерческие банки

22

8
14

№ Экономические зоны 2007

7

Нагорно-Карабахский 
экономический район
– государственные банки
– коммерческие банки

2

2
-

8

Кельбаджар-Лачинский 
экономический район
– государственные банки
– коммерческие банки

-

-
-

9

Нагорно-Ширванский 
экономический район
– государственные банки
– коммерческие банки

10

5
5

10

Нахчыванский экономический 
район
– государственные банки
– коммерческие банки

10

9
1

11 Всего 485

Источник: [4].
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розничных клиентов, а также 
банковских учреждений (фили-
алов, отделений) сконцентриро-
вана в Баку и Абшеронском эко-
номическом районе, 90% ритей-
ла приходится на Баку. 

В такой ситуации наличие 
широкой филиальной сети, 
считающейся важным услови-
ем развития розницы, на ны-
нешний день не столь актуаль-
но для Азербайджана. Как со-
вершенно точно отметил один 
из экспертов, 2-е место (после 
МБА) по объему кредитов фи-
зическим лицам занимает банк, 
находящийся на 14 месте по ко-
личеству филиалов. Для Азер-
байджана также очень актуален 
вопрос развития ритейла в ре-
гионах. [5] 

Потребительское 
кредитование 
как приоритет 

национального 
банковского сервиса

В докризисный период спрос 
на услуги по банковскому кре-
дитованию со стороны насе-
ления неуклонно рос, так что 
у людей появилась привычка 
жить в кредит. В 2005–2008 гг. 
кредитный портфель ежегод-
но возрастал в 2 раза и более. 
На долю кредитов населению в 
2010 г. пришлось 21,3% всех ак-
тивов банковского сектора. Се-
годня кредитные организации 
разрабатывают и предлагают 
на рынке все большее количе-
ство продуктов и услуг населе-
нию. Оказание розничных бан-
ковских услуг населению ста-
новится перспективной сферой 
деятельности банков, особенно 

за пределами столицы, в реги-
онах, где рынок освоен слабо, 
а потенциал платежеспособно-
сти населения растет. Рознич-
ные банковские услуги – один 
из наиболее выгодных для бан-
ков видов бизнеса. Привлека-
тельность розничных услуг об-
условлена тем, что корпоратив-
ные клиенты уже охвачены бан-
ковскими услугами. К тому же 
и конкуренция в этом сегменте 
рынка сложилась достаточно 
жесткая. Депозитные операции 
с населением способствуют по-
стоянному притоку ресурсов, а 
его кредитование обеспечива-
ет банку достаточно высокий 
уровень доходов и диверсифи-
кацию кредитных рисков за счет 
дифференциации кредитных ус-
луг по срокам и клиентам.

Банки, прогнозируя дан-
ную тенденцию, переориенти-
руют стратегии своего разви-
тия на наращивание кредитова-
ния в других сегментах рынка 
– кредитах физическим лицам 
и предприятиям малого и сред-
него бизнеса.

Кредитование физических 
лиц остается одним из наибо-
лее динамично развивающихся 
сегментов банковского рынка, 
и наиболее выгодной деятель-
ностью для банков. Объем кре-
дитов, предоставленных физи-
ческим лицам, увеличился за 
январь-сентябрь 2010 года на 
14,4% по сравнению с анало-
гичным периодом прошлого го-
да и на 8,1% к первому октября 
2008 года – до 2631,2 млн AZN. 
В целом коэффициент предо-
ставления всех кредитов физи-
ческим лицам за период с 2001 
по 2010 год возрос более чем в 

6 раз. В то же время отмеченная 
тенденция указывает на то, что 
банки должны диверсифициро-
вать кредитный портфель и рас-
ширять спектр услуг, оказывае-
мых населению. Тем более что 
растущий уровень его доходов 
и платежеспособности позволя-
ет прогнозировать стабильный 
рост объемов розничного бан-
кинга. 

До обострения кризисных 
явлений на мировых финансо-
вых рынках отечественный ры-
нок автокредитования являлся 
одним из наиболее динамично 
развивающихся. Однако мно-
гие местные банки, предвидя 
опасность невозврата кредитов 
и из-за желания сохранить из-
лишнюю ликвидность, времен-
но приостановили выдачу ав-
токредитов, а после возобнов-
ления условия были ужесточе-
ны. Так что кредиты на покуп-
ку автомобиля в Азербайджане 
недешевые. Процентная ставка 
по этим кредитам начинается с 
15%, а первоначальный взнос – 
с 19% при максимальном сроке 
в 5 лет.

Для развития данного секто-
ра необходимы следующие ус-
ловия:

 � рост доли экспресс-креди-
тования; 

 � кредиты со стартовым 
взносом 0%, когда клиент опла-
чивает только страховку; 

 � появление нишевых про-
дуктов (на приобретение допол-
нительного оборудования и так 
далее) и развитие новых про-
грамм (buy-back, то есть обрат-
ный выкуп); 

 � дальнейшее  расшире-
ние сферы кредитования (по-
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держанные автомобили), уве-
личение сроков кредитования, 
снижение ставки кредита; по-
вышение востребованности 
специальных кредитных про-
грамм (совместных программ 
банка, автосалона и страховой 
компании).

Коммерческие банки также 
увеличивают объемы ипотечно-
го кредитования. В целом с 2006 
года по 30 сентября 2010 года 
банки-агенты Азербайджан-
ского ипотечного фонда выда-
ли ипотечных кредитов на сум-
му 225,7 млн AZN. Однако ипо-
тека в стране составляет только 
0,8% ВВП или 8,8% от общего 
объема розничных кредитов, в 
то время как в развитых стра-
нах доля ипотечных кредитов 
в ВВП – от 10 до 30%. Если в 
Азербайджане данный показа-
тель достигнет 10%, это будет 
означать, что у страны есть по-
тенциал на 4 млрд AZN.

Быстрый рост рынка (в 3,38 
раз по сравнению с годовым по-
казателем 2006 года и в 1,59 раз 
к 2007 году) вызван действи-
ем таких факторов, как нали-
чие значительного неудовлет-
воренного спроса, высокая до-
ходность рынка, перекрываю-
щая потери, а также избыточ-
ная ликвидность ряда банков и 
возможность привлечения де-
шевых ресурсов из-за рубежа.

Мировой финансовый кри-
зис заставил отечественные 
банки сократить объемы по-
требительского кредитования, 
а некоторые – вовсе его при-
остановили, так что их доля в 
общем объеме кредитов, пре-
доставленных банковским сек-
тором, за указанный период со-

кратилась на 36,8% в 2008 году, 
29,6% – в 2009 году, до 29,4% – 
в 2010 году.

Сейчас кредитные карты за-
нимают не более 2,13% в роз-
ничном кредитном портфеле 
азербайджанских банков, в то 
время как на развитом рынке 
этот показатель должен состав-
лять до 25%. Рынок кредитных 
карт в Азербайджане продол-
жает расти, хоть и не слишком 
высокими темпами, но в буду-
щем году можно ожидать уве-
личения с нынешних 4,059 млн 
до 5 млн, что опять же будет за-
висеть от расширения банками 
ассортимента карточных про-
дуктов.

Для развития этого направле-
ния банкам необходимо:

 � сокращение сроков выда-
чи кредитных карт и рост каче-
ства скоринговой оценки, что 
является необходимым услови-
ем для дальнейшего проникно-
вения кредитных карт в сегмент 
экспресс-кредитования в торго-
вых точках;

 � снижение процентных 
ставок до уровня чуть выше 
«традиционных» кредитов, что 
позволит кредитным картам 
успешно конкурировать с мно-
гоцелевыми краткосрочными 
кредитами;

 � распространение на сег-
менты клиентов, в настоящее 
время охваченных дебетовыми 
картами (в первую очередь, зар-
платные проекты).

Еще одним востребованным 
со стороны населения видом 
кредита является кредит на не-
отложные нужды. Продукт яв-
ляется востребованным на рын-
ке, однако его дальнейший рост 

будет сдерживаться частичным 
замещением кредитными кар-
тами в сегменте краткосроч-
ных кредитов (до 1 года). Мож-
но ожидать, что такое замеще-
ние примет значительные раз-
меры по мере распространения 
зарплатных кредитных карт.

Среди основных тенденций 
развития этого продукта можно 
выделить: улучшение удобства 
обслуживания, расширение ко-
личества каналов для погаше-
ния кредита; либерализацию ус-
ловий предоставления кредитов 
(снижение доли залоговых кре-
дитов и кредитов под поручи-
тельство); перемещение акцен-
та на долгосрочные продукты 
(в связи с ростом конкуренции 
с кредитными картами в кратко-
срочном сегменте).

Бурное развитие рынка роз-
ничного кредитования увеличи-
вает и масштаб проявления со-
ответствующих рисков. Некото-
рые банки могут чрезмерно ув-
лечься развитием кредитования 
и тем самым создадут дополни-
тельные риски своей деятельно-
сти. Учитывая бóльшие риски 
кредитования физических лиц, 
нежели корпоративных клиен-
тов, банки до вхождения на ры-
нок розничных услуг должны 
четко определить собственную 
стратегию деятельности.

Статистика Центрального 
банка Азербайджана свидетель-
ствует об ухудшении качества 
совокупного кредитного порт-
феля банков. Объем просрочен-
ных кредитов от общего порт-
феля составил в 2010 г. 5,02% 
(448,5 млн AZN) против 3,98% 
(309,4 млн AZN) годом ранее и 
2,1% к 2008 году (за январь-сен-
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тябрь). Уже по итогам деятель-
ности за январь-июнь 2008 го-
да ЦБА сообщил, что показате-
ли ROA и ROE банковской си-
стемы составили 2,7% и 20,7% 
против 2,9% и 21,2%, соответ-
ственно, за аналогичный период 
2007 года. То есть налицо сни-
жение. 

Таким образом, рынку роз-
ничного кредитования в на-
стоящее время присущи сле-
дующие основные черты:

 � быстрый рост;
 � изменение расклада сил;
 � высокая доходность и вы-

сокий риск;
 � продолжение процесса 

концентрации;
 � агрессивные действия кон-

курентов.
Большую актуальность для 

данного сектора имеют риски 
ликвидности, кризис доверия, 
ожесточенная конкуренция, а 
также рисковое поведение са-
мих банков. При этом необхо-
димо обратить внимание на по-
вышение рискованности опера-
ций на рынке розничного кре-
дитования. 

От корпоративной 
модели развития 

к стратегии ритейла – 
ключевая тенденция 

банковской индустрии 
Азербайджана

Переход от корпоративной 
модели развития к стратегии 
развития ритейла сопряжен с 

повышенными рисками, в пер-
вую очередь, вызванными уве-
личением доли несвязанных; 
повышением волатильности 
ресурсной базы, ростом нера-
ботающих ссуд и необходимо-
стью существенного совершен-
ствования процедур защиты 
собственных интересов в про-
блемных ситуациях.

С учетом мирового опыта 
трансформации национальных 
банковских систем, именно сег-
мент розничных банковских ус-
луг может служить источником 
значительного роста банковско-
го сектора Азербайджана. Но 
вот сам рынок банковских ус-
луг населению находится в ста-
дии формирования, хотя и име-
ет огромный потенциал роста. 
Все больше становится отече-
ственных банков, уделяющих 
серьезное внимание развитию 
этого направления, для кото-
рых банковская розница вно-
сит значительный вклад в рост 
их активов. Постепенно рознич-
ное обслуживание превращает-
ся из моды в ключевую тенден-
цию банковской индустрии, и 
сегодня одной из главных за-
дач для банка становятся анализ 
возможных путей развития роз-
ничного обслуживания и выбор 
правильной стратегии, которая 
позволит ему в ближайшей пер-
спективе получить ожидаемый 
результат.

Его дальнейшему развитию 
должно способствовать повы-
шение доверия населения к 

банкам, совершенствование за-
конодательства, развитие кон-
куренции. Более эффективной 
деятельности банков будут спо-
собствовать результаты марке-
тинговых исследований и фор-
мирование на их основе соот-
ветствующего портфеля про-
дуктов и услуг, повышение ка-
чества обслуживания. Любой 
рынок, как известно, характе-
ризуется величиной спроса и 
предложения, а также равно-
весной ценой. Перспективны-
ми окажутся те рынки, где пла-
тежеспособный спрос замет-
но превышает предложение. 
На этих рынках будет высокий 
спрос, низкая конкуренция и 
высокая рентабельность. Так 
будет до момента вступления на 
рынок конкурентов. При этом 
на ряде рынков существуют вы-
сокие «естественные» барьеры: 
размер банка, диверсифициро-
ванность бизнес-линий, нали-
чие финансовой инфраструкту-
ры, качество банковских услуг 
и менеджмента. 
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УПРАВЛЕНИЕ СИСТЕМОЙ 

БАНКОВСКИХ КАРТ В УСЛОВИЯХ 

НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

BANK CARDS SYSTEM MANAGEMENT 
UNDER UNCERTAINTY

ТТ
еория систем и системный анализ нашли широкое 
применение в большом количестве экономических 
исследований. Сегодня анализ деятельности как 
отдельных предприятий, так и целых отраслей и 
регионов немыслим без методов, основанных на 
системном подходе.

Необходимость системного подхода 
к исследованию рынка платежных карт

Исследование рынка банковских платежных карт представля-
ет большой теоретический и практический интерес. По данным 
Банка России, количество банков-эмитентов и эквайреров в по-
следние годы было практически неизменным и с начала 2008 до 
середины 2011 года снизилось с 709 до 692 единиц. Отметим, что 
такое положение вещей наблюдалось на фоне общего уменьше-
ния количества банков в России за тот же период с 1136 до 1000. 
Другие исчисляемые характеристики рынка платежных карт де-
монстрировали значительный рост – это относится к числу вы-
пущенных карт, количеству и объемам операций, существенно 
расширилась сеть устройств приема. С сожалением приходится 
констатировать, что, несмотря на хорошие темпы количественно-
го роста, качественно рынок еще далек от оптимального: высока 
концентрация эмиссии и эквайринга в Московском регионе (38454 
банкомата, 120660 электронных терминалов в организациях тор-
говли), со значительным отставанием следует Санкт-Петербург 
(7239 и 32455 устройств соответственно), затем другие крупные 
города, где карты преимущественно используются для снятия на-
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личных денежных средств, а не 
для оплаты товаров и услуг (на 
снятие наличных приходится 
63% от общего количества опе-
раций и 88,5% по объему) [1].

В связи с активным развити-
ем многократно возросло количе-
ство вовлеченных в процесс вы-
пуска и обслуживания карт лиц. 
Однако до сих пор все они рас-
сматривались по отдельности. 
Между тем налицо все признаки 
единой системы, объединяющей 
таких участников, как банки, осу-
ществляющие эмиссию и обслу-
живание карт, международные и 
региональные платежные систе-
мы, разработчики и поставщи-
ки оборудования, программного 
обеспечения, используемого при 
работе с картами, физические и 
юридические лица – держатели 
карт, регуляторы.

Целесообразность использо-
вания системного подхода для 
анализа сферы выпуска и обра-
щения банковских платежных 
карт обусловлена тем, что тео-
рия систем работает над описа-
нием с единых позиций явлений 
различной природы, а систему 
банковских карт можно одно-
временно определить как эко-
номическую, технологическую 
и социальную.

Из множества определений 
термина «система» остановим-
ся на том, что система (от греч. 
Systema – целое, составленное 
из частей; соединение) – мно-
жество элементов, находящих-
ся в отношениях и связях друг 
с другом, образующих опре-
деленную целостность, един-
ство [2].

Рассмотрение сферы выпу-
ска и обслуживания платеж-

ных карт как единой системы 
дает возможность взглянуть на 
перспективы ее развития, про-
блемы, риски и возможности в 
новом ракурсе.

Данную систему можно ха-
рактеризовать следующим об-
разом:

 � это сложная, многоуров-
невая система без строгой иерар-
хии, так как между ее элемента-
ми отсутствуют отношения под-
чиненности;

 � это открытая система со 
многими входами и выходами, 
обилием внутренних и внешних 
факторов влияния;

 � данная система является 
надсистемой, объединяющей в 
определенном аспекте их дея-
тельности системы Банк, бан-
ковскую систему, платежную 
систему, систему гражданско-
правовых отношений, регулиру-
ющую взаимодействие банков с 
их клиентами, систему законо-
дательного регулирования дея-
тельности банков и платежных 
систем в данной стране. В то же 
время рассматриваемая система 
является подсистемой мировой 
финансовой системы в целом;

 � это система с ярко выра-
женным синергизмом, то есть 
ее действие многократно пре-
восходит эффект суммы ее эле-
ментов, синергический эффект 
системы банковских карт созда-
ет более совершенный продукт, 
чем могли бы создать и поддер-
живать его элементы по отдель-
ности;

 � цели системы банков-
ских карт в главном совпадают 
с целями ее элементов, однако 
многие задачи и характеристи-
ки элементов не соответствуют 

общесистемным, в частности, 
цель банка при работе с платеж-
ными картами – получение при-
были и привлечение клиентов, 
в то время как цель системы – 
формирование целой области 
деятельности, ее бесперебой-
ное функционирование, разви-
тие, поддержание и совершен-
ствование системы платежей с 
использованием данной техно-
логии;

 � количественная величина 
системы банковских карт опре-
деляется количеством осущест-
вленных операций и выпущен-
ных карт, величиной оборотов, 
числом участников системы;

 � рост уровня системной 
интеграции рассматриваемой 
системы ведет к увеличению 
специализации подсистем ниж-
него уровня, разделение ряда 
функций уже привело к выделе-
нию платежных систем из под-
разделений банков, зачастую 
процессор является сторонней 
организацией, в дальнейшем 
можно ожидать усиления этой 
тенденции;

 � данная система проходит 
различные стадии цикла разви-
тия в зависимости от региона 
функционирования: в России и 
других странах Восточной Ев-
ропы можно говорить об актив-
ном росте, в США и Западной 
Европе рост уже замедлен, цикл 
близится к своему пику;

 � это постоянно эволюцио-
нирующая система, усложняют-
ся как отдельные элементы, так 
и вся система в целом.

В зависимости от цели иссле-
дования систему можно рассма-
тривать в финансовом, соци-
альном, технологическом ор-
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ганизационном аспекте, можно 
анализировать ее на макро- и 
микроуровнях, во внутристра-
новом, региональном и между-
народном ключе.

При описании таких слож-
ных систем, как рассматривае-
мая, одной из проблем является 
соблюдение баланса между це-
лостностью представления объ-
екта исследования и достаточ-
ным уровнем детализации его 
описания. При подробном об-
зоре элементов системы, прин-
ципов их действия и проблем 
может потеряться целостное 
представление о системе. В то 
же время, при анализе системы 
в формате «черного ящика» по-
теряется масса подробностей, 
дающих понимание возможно-
стей и свойств элементов, со-
ставляющих эту систему. Ба-
ланс может быть соблюден при 
помощи стратификации.

Стратификация как 
способ анализа 

системы банковских 
карт и ее рисков

Стратификация – это пред-
ставление системы семейством 
моделей, каждая из которых 
описывает поведение системы 
с точки зрения соответствующе-
го уровня абстрагирования.[3]

При анализе системы бан-
ковских карт стратификация 
дает весьма интересную карти-
ну. Параметры многих проблем 
при рассмотрении их на раз-
ных уровнях абстрагирования 
(стратах) системы различаются 
довольно сильно. Большой ин-
терес представляет анализ ри-
сков. Риски являются неотъем-

лемой частью функционирова-
ния представленной системы, 
однако на разных стратах они 
различны. Проанализируем 
риски системы в целом, риски 
финансовой системы страны 
в части работы с платежными 
картами, а также риски отдель-
ного элемента системы банков-
ских карт – банка.

Основные риски системы 
банковских карт в целом име-
ют технологическое происхож-
дение. Сбой программного обе-
спечения одной из международ-
ных платежных систем, расчет-
ного банка или другого круп-
ного участника системы может 
повлечь за собой колоссальные 
убытки. Эти риски имеют вну-
тренние источники. Внешним 
воздействием обусловлены ри-
ски вследствие противоправных 
действий третьих лиц. В данном 
случае речь идет не о банальном 
мошенничестве по картам, а о 
крупных системных вмешатель-
ствах. В такой ситуации система 
также страдает от репутацион-
ного риска, что ведет к массо-
вому оттоку клиентов. Элемент 
неопределенности несет систе-
ма права в некоторых странах, 
когда законодательное регули-
рование изменчиво или наце-
лено на политику изоляции на-
циональной экономики. В таких 
условиях возможны противоре-
чия суверенного права с прави-
лами международных платеж-
ных систем, приходится искать 
компромисс (примером может 
служить закрытый рынок Китая 
и создание платежной системы 
China Union Pay с возможно-
стью ко-брэндовых программ с 
участием крупнейших трансна-

циональных партнеров – Visa и 
MasterCard).

На национальном уровне це-
лями системы является разви-
тие финансового рынка страны, 
оптимизация оборота денежных 
средств, интеграция в мировую 
финансовую систему, обеспе-
чение эффективности и надеж-
ности платежей и, как дополни-
тельная задача, борьба с лега-
лизацией доходов, полученных 
преступным путем. Невыпол-
нение каждой из этих функций, 
либо отставание по срокам в их 
выполнении от международно-
го финансового рынка и приня-
тых обязательств, уже само по 
себе является достаточно боль-
шим риском и может привести к 
выпадению национальной пла-
тежной системы из общего фи-
нансового поля. В ряде случаев, 
как, например, невыполнение 
международных требований по 
борьбе с легализацией доходов, 
полученных преступным путем, 
национальная платежная си-
стема может быть подвергнута 
санкциям со стороны междуна-
родного финансового сообще-
ства. Такие риски можно клас-
сифицировать как правовые, ре-
путационные и страновые. Кро-
ме того, нельзя не отметить по-
ложительный эффект от приве-
дения национальной тарифной 
системы в соответствие с меж-
дународным уровнем. Уровнем 
комиссий международных пла-
тежных систем и необходимо-
стью создания конкурентоспо-
собных условий вызваны погра-
ничные пределы ценообразова-
ния национальных платежных 
систем (ЮнионКард, Золотая 
корона и др.), а также тенден-
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ция к взаимодействию с други-
ми национальными системами 
(БелКард, Армениан Кард и др.)

Риски банков при эмиссии и 
эквайринге платежных карт прак-
тически полностью совпадают со 
всем комплексом банковских ри-
сков. Среди них можно назвать 
операционный, кредитный, мо-
шенничество, правовой, связан-
ный с противодействием легали-
зации доходов, полученных пре-
ступным путем, потери деловой 
репутации и информационный 
риски. Это деление можно счи-
тать весьма условным, посколь-
ку каждая проблемная ситуация 
несет в себе комплекс рисков. 
Картпод разделение банка само 
по себе является «банком в мини-
атюре», так как платежная карта 
по сути лишь инструмент досту-
па к счету с предоставлением по-
средством нее большого перечня 
традиционных банковских услуг.

Как мы видим, на каждом 
уровне системы существуют 
риски. Зачастую под одним на-
именованием группы рисков на 
разных стратах подразумевают-
ся различные опасности для си-
стемы. Операционные, кредит-
ные, правовые риски и некото-
рые другие присущи и системе 
в целом, и всем ее элементам. 

Остановимся подробнее на 
кредитных рисках, рассматри-
ваемых как вероятность воз-
никновения убытков в резуль-
тате неисполнения, неполного 

или несвоевременного испол-
нения должниками своих обя-
зательств. Кредитные риски 
для системы могут проявиться 
в период между осуществлени-
ем операций и моментом, ког-
да представленные операции 
должны быть оплачены. Это 
может быть связано с пробле-
мами расчетных банков пла-
тежных систем (самым памят-
ным был случай с «СБС-Агро» 
– расчетным банком MasterCard 
в 1998 году, из последнего мож-
но вспомнить отзыв лицензии у 
расчетного банка Diners Club – 
«Славянский»), при этом эквай-
реры не получают возмещение 
по операциям карт сторонних 
эмитентов, а у эмитентов бло-
кируются средства на коррсче-
тах. Для банка-эмитента кре-
дитный риск связан с невоз-
вратами по кредитным картам, 
овердрафтам, непогашенными 
подлимитными и мошенниче-
скими трансакциями, а также 
выходом за доступный лимит 
вследствие списания конверси-
онных операций по курсу, от-
личному от курса в момент ав-
торизации. Банк-эквайрер несет 
кредитные риски в случае по-
ступления возвратных и претен-
зионных операций по торгово-
сервисным предприятиям с ма-
лыми оборотами или сотрудни-
чество с которыми завершается, 
также велик риск по мошенни-
ческим торговым точкам.

Управление рисками можно 
представить как единство трех 
процессов: выявления и клас-
сификации, оценки вероятно-
сти реализации и последствий, 
а также комплекса мер, направ-
ленных на предупреждение (ми-
нимизацию) рисков. Отдельный 
элемент системы не в состоянии 
реализовать мероприятия по оп-
тимизации всей системы бан-
ковских карт, однако изучение, 
разработка рекомендаций и до-
ведение их до сведения макси-
мального числа заинтересован-
ных организаций может оказать 
существенное влияние на систе-
му в целом.

В заключение стоит отме-
тить, что рассмотрение тако-
го явления, как банковские 
платежные карты, с позиции 
теории систем открывает но-
вые возможности для иссле-
дования, прогнозирования и 
оценки большого сектора ми-
ровой финансовой системы. 
Применение общей теории си-
стем к сфере эмиссии и эквай-
ринга платежных карт интерес-
но прежде всего экономистам, 
но и для развития самой теории 
открываются новые возможно-
сти. Можно предположить, что 
число участников системы бан-
ковских карт по мере развития 
технологий будет расти, а коли-
чество услуг, ключом доступа к 
которым является карта, должно 
выйти на новый уровень.
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Молодые предприниматели США 
с оптимизмом смотрят на Россию

Старт развитию деловой ак-
тивности молодых предприни-
мателей США в России дал пер-
вый визит делегации молодых 
бизнесменов из США в рам-
ках реализации утвержденной 
Президентом России Концеп-
ции «Программы краткосроч-
ных ознакомительных поездок 
в Россию молодых представите-
лей политических, обществен-
ных, научных и деловых кругов 
иностранных государств». Ор-
ганизатором поездки выступи-
ло Россотрудничество. Для де-
легации американской молоде-
жи была организована деловая 
программа, которая включала 
посещение основных объектов 
развития инноваций в России 
– «Сколково» и «РОСНАНО», 
где состоялось живое общение 
между иностранными гостями 
и российскими специалистами 
по вопросу реализации высоко-
технологичных проектов и про-
движения их на внешние рын-
ки. Также была организована 
поездка во Владимирскую об-
ласть, где делегация встрети-
лась с  Первым вице-губерна-
тором Владимирской области 
Владимиром Веретенниковым и 
познакомилась с проектами раз-
вития региона, деятельностью 
иностранных предприятий, ра-
ботающих в области.  В рамках 
деловой программы состоялись 
встречи американских бизнес-
менов с российскими экономи-
стами и обучающейся молоде-
жью в Высшей школе экономи-
ки и Ассоциации менеджеров 

России, где в открытой беседе 
шел разговор на злободневные 
политические и экономические 
темы. Также американским го-
стям было предложено знаком-
ство с российскими достиже-
ниями на ВВЦ, интересная экс-
курсия в мир информационных 
технологий – посещение Все-
российской государственной 
телерадиовещательной компа-
нии и, наконец, участие в Фору-
ме «Молодежь России и США 
– потенциал инновационного 
сотрудничества», главными ор-
ганизаторами которого высту-
пили Россотрудничество и Мо-
сковское Агентство поддержки 
экспорта и инвестиций. 

Форум был призван проде-
монстрировать инновацион-
ный потенциал и инвестицион-
ные возможности России и Мо-
сквы. Форум объединил общее 
пленарное заседание, два тема-
тических Круглых стола по ор-
ганизации инвестиционной дея-
тельности в области инноваций 
в России и перспектив развития 
финансового рынка России, а 
также брифинг для СМИ.

Американские гости были 
приятно удивлены тем, с какой 
открытостью российские пред-
ставители власти и бизнеса ве-
ли разговор о текущей ситуации 
и перспективах ведения бизнеса 
в России. При этом российской 
стороной было подчеркнуто, 
что именно молодое поколение 
бизнесменов сможет вывести 
деловые взаимоотношения обе-
их стран на новый качествен-

ный уровень, не отягощенный 
негативными пережитками «хо-
лодной войны».

Приветствуя гостей, руково-
дитель Россотрудничества Фа-
рит Мухаметшин выразил уве-
ренность в необходимости от-
крытого диалога между пред-
принимателями России и США 
и отметил, что визит молодых 
политиков, учёных и бизнесме-
нов из США, несомненно, вно-
сит большой вклад в развитие 
российско-американского со-
трудничества.

Официальный представитель 
американской стороны – глава 
торгово-инвестиционного под-
разделения Экономического от-
дела Посольства США в России 
Ребекка Нефф поддержала по-
чин делового обмена молодеж-
ными делегациями между обе-
ими странами как способа уста-
новления взаимопонимания и 
сотрудничества.

Конечно, пятидневное «жи-
вое» знакомство американцев 
с Россией не могло дать пол-
ное представление о стране, но 
российские участники форума 
постарались максимально рас-
крыть экономическую сторону 
российской жизни. Так, заме-
ститель председателя Комитета 
Совета Федерации по экономи-
ческой политике Юрий Росляк 
рассказал гостям об общих тен-
денциях развития российской 
экономики, особо подчеркнув, 
что задачи создания и освоения 
инноваций приобрели мировой 
масштаб, и решать их следует, 
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объединив усилия бизнеса всех 
заинтересованных стран.

О том, насколько благопри-
ятен инвестиционный климат в 
России, иностранные гости мог-
ли судить по информации на-
чальника отдела Департамен-
та инвестиционной политики и 
развития частно-государствен-
ного партнерства Минэконом-
развития РФ Игоря Коваля, ко-
торый рассказал об усилиях го-
сударства по совершенствова-
нию инвестиционного климата 
в России, в том числе положи-
тельном опыте функциониро-
вания в стране института ин-
вестиционного омбудсмена: из 
83 жалоб инвесторов на адми-
нистративное давление более 
50 были удовлетворены. Игорь 
Коваль обратил внимание ауди-
тории на положительную дина-
мику роста иностранных инве-
стиций в экономику России за 
последние три года: 36,5 млрд 
дол. в 2009 году, 43 млрд дол. 
в 2010 г. и 31 млрд дол. за три 
квартала 2011 года. Игорь Ко-
валь отметил, что Россия нуж-
дается в инвестициях с высоким 
экономическим эффектом в ви-
де увеличения численности ра-
бочих мест, роста налогообла-
гаемой базы, развития террито-
рий.

Основное внимание гостей 
форума было обращено к Мо-
скве – главным «воротам» Рос-
сии, где пересекаются все тор-
говые потоки и сосредоточены 
головные офисы крупнейших 
российских предприятий,  а так-
же главному административно-
му, научному, промышленному 
и финансовому центру страны. 
Участникам форума было зачи-

тано приветствие мэра Москвы 
Сергея Собянина, в котором мэр 
призвал молодых американских 
представителей бизнеса стать 
деловыми партнерами по про-
ектам обновления Москвы.

Об основных задачах и пока-
зателях экономики города рас-
сказал министр правительства 
Москвы, руководитель Департа-
мента международных и внеш-
неэкономических связей горо-
да Москвы Сергей Черемин. 
Он, в частности, сообщил, что 
в настоящее время Москва со-
трудничает с 190 странами ми-
ра, ВВП Москвы составляет 320 
млрд дол. Сергей Черемин вы-
соко оценил опыт, полученный 
в Соединенных Штатах Амери-
ки, где делегация правительства 
Москвы ознакомилась с рабо-
той таких известных объектов, 
как Клиника Майо в городе Ро-
честер, Госпиталь Джона Хоп-
кинса в Балтиморе, Служба 911 
города Нью-Йорка. Также Сер-
гей Черемин отметил, что вла-
сти Москвы делают все возмож-
ное для создания благоприятно-
го инвестиционного климата в 
городе, в том числе по устране-
нию негативных явлений, отри-
цательно влияющих на имидж 
Москвы. 

Основными негативными 
фак торами для развития своего 
бизнеса в России гости назва-
ли коррупцию и несовершен-
ство законодательства. Поэтому 
главный вопрос американских 
предпринимателей звучал так: 
«Как будет защищен мой бизнес 
в России?»

Отвечая на этот вопрос, за-
меститель Руководителя Рос-
сотрудничества Георгий Мура-

дов предложил американским 
предпринимателям полагаться 
на личный опыт ведения бизне-
са в России, а не питаться не-
проверенными слухами, тем бо-
лее, что сейчас в России законо-
дательство активно изменяется 
под международные стандар-
ты, чему способствует процесс 
вхождения России в ВТО.

С другой стороны, как отме-
тил генеральный директор Мо-
сковского агентства поддерж-
ки экспорта и инвестиций Су-
рен Варданян, заслоны на пути 
коррупции растут. Так, москов-
ские предприниматели, объеди-
ненные идеей борьбы с корруп-
цией, инициировали создание в 
Московской торгово-промыш-
ленной палате Московского ан-
тикоррупционного комитета, 
который в настоящее время стал 
реальным инструментом проти-
водействия коррупции не толь-
ко в Москве, но и других реги-
онах России.

О роли Московской торгово-
промышленной палаты в орга-
низации и развитии делового 
международного сотрудниче-
ства рассказал на Форуме пре-
зидент МТПП Леонид Говоров. 
Для поддержки и защиты ин-
тересов бизнеса в Московской 
ТПП создана целая инфраструк-
тура услуг практически по всем 
направлениям предпринима-
тельской деятельности, включая 
институты поддержки внешне-
экономической деятельности, 
молодежного предприниматель-
ства, выхода на российский и 
внешние рынки, поиска и реа-
лизации инвестиционных воз-
можностей, правовой поддерж-
ки инвесторов, бизнес-обучения 
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и подготовки квалифицирован-
ных кадров для инновационной 
экономики, проведения экспер-
тизы и сертификации, защиты 
экономической безопасности,  и 
по другим направлениям. 

Важную роль в реализации 
внешнеэкономических функ-
ций Палата отводит дочерней 
организации – Московскому 
агентству поддержки экспор-
та и инвестиций,  деятельность 
которого направлена на содей-
ствие в повышении экспортного 
потенциала и инвестиционной 
привлекательности предпри-
ятий Москвы, помощь в про-
движении товаров и услуг мо-
сковских компаний – особенно 
высокотехнологичной и науко-
емкой продукции – на мировые 
рынки, привлечение инвести-
ций для развития предприятий 
города, выпускающих экспор-
тноориентированную продук-
цию, содействие иностранным 
инвесторам в размещении инве-
стиций и использовании мест-
ных производственных мощно-
стей, подготовку аналитических 
материалов и прогнозов в обла-
сти экспорта и инвестиций, ор-
ганизацию регулярного монито-
ринга развития социально-эко-
номической ситуации в москов-
ском регионе, обеспечение бес-
препятственного доступа сто-
личных предприятий к глобаль-
ным информационным сетям. 

По мнению Леонида Гово-
рова, инновационное развитие 
московского региона должно 
двигаться в сторону образова-
ния промышленных кластеров 
по тем отраслям, где есть пер-
спективные научно-техниче-
ские разработки, чтобы довести 

так называемые «точки роста» 
до готового продукта.

В свою очередь президент 
Ассоциации российских бан-
ков Гарегин Тосунян заверил 
иностранных резидентов в том, 
что российские банки в полной 
мере научились защищать ин-
тересы своих клиентов, и со-
общил, что в настоящее время 
иностранный капитал составля-
ет 30% всей банковской систе-
мы страны.

Полномочный представи-
тель в ГД и СФ РФ, заместитель 
председателя Всероссийско-
го общественного движения 
«Единство соотечественников» 
Сергей Бурдуковский рассказал 
о деятельности Движения в це-
лях защиты предприниматель-
ской деятельности российских 
соотечественников за рубежом, 
что было весьма интересно го-
стям, среди которых было не-
мало наших соотечественни-
ков, живущих и ведущих биз-
нес в США.

На форуме американские го-
сти имели возможность позна-
комиться с российскими инно-
вационными проектами.

Вице-президент фонда «Скол-
ково» по международным отно-
шениям и связям с обществен-
ностью Седа Пумпянская рас-
сказала об основных направ-
лениях деятельности Фонда 
«Сколково» и его ключевых 
проектах.

Председатель Наблюдатель-
ного совета Международного 
Акселератора высокотехноло-
гичных компаний «TexDrive» 
Максим Шеховцов представил 
действующий российский про-
ект венчурных инвестиций в 

высокотехнологичные компа-
нии – Международный Аксе-
лератор «TexDrive».

Генеральный директор КП 
«Технопарк «СТРОГИНО» Сер-
гей Теплов рассказал о деятель-
ности технопарка и пригласил 
американских предпринимате-
лей воспользоваться его услу-
гами, если они захотят открыть 
бизнес в Москве.

Генеральный директор Цен-
тра  предпринимательства 
США-Россия Виктор Седов 
рассказал о проектах, которые 
реализует Центр при финансо-
вой поддержке Инвестиционно-
го фонда США-России, среди 
которых Альянс молодежных 
предприятий стран «Большой 
двадцатки», Всемирная неделя 
предпринимательства (в этом 
году в ней участвуют 74 пред-
приятия России), Междуна-
родная студенческая премия в 
области предпринимательства 
EFER.

Представитель российско-
германской компании «АРМ 
ОмниГрейд» Михаил Трейвиш 
адресовал презентацию услуг 
компании в области маркетин-
га и исследования рынка пред-
принимателям, желающим на-
чать свой бизнес в России.

Американские гости живо 
интересовались различными 
направлениями инновационно-
го бизнеса, в том числе в обла-
сти переработки угля, бизнес-
обучения, и нашли на форуме 
российских контактеров в этих 
областях: технический эксперт 
горной промышленности Вале-
рий Ардасенов и тренер-менед-
жер Высшей школы юриспру-
денции Родион Яронтовский 
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охотно поделились новостями 
в своих областях знаний.

  Большой интерес у гостей 
вызвало выступление президен-
та Российского биржевого сою-
за, председателя Наблюдатель-
ного совета ГК «Алор», члена 
Президиума Правления Мо-
сковской ТПП Анатолия Гав-
риленко, который не только рас-
сказал об особенностях россий-
ского финансового рынка, но и 
поделился личным опытом ве-
дения бизнеса. Особый интерес 
гости проявили к деятельности 
Анатолия Григорьевича в каче-
стве главы Экспертной группы 
по финансовому просвещению 
при ФСФР России и дружно 
поддержали тему бизнес-вос-
питания молодежи, рассказав об 
американской культуре бизнес-
воспитания детей и собствен-
ных проектах, которые они хо-
тели бы распространить  в Рос-
сии.

Знакомить гостей с россий-
ской банковской системой про-
должил представитель Ассоци-
ации российских банков Сергей 
Григорян. Он рассказал собрав-

шимся о текущем состоянии 
российского банковского рын-
ка, задачах и перспективах его 
развития.

Советник  международ -
ной юридической компании 
«Salans» по структурным про-
ектам в СНГ Илья Скрипников 
рассказал о развитии концесси-
онных механизмов в России и 
их применении на примере реа-
лизации концессионного проек-
та строительства транспортной 
магистрали «Москва – Санкт-
Петербург» протяженностью 
684 км.

Программа Форума, насы-
щенная экономической инфор-
мацией и живым общением, 
пришлась по вкусу американ-
цам. Гостям был предоставлен 
большой информационно-ана-
литический материал и органи-
зована фотовыставка.

Молодые американские го-
сти, по их собственным вы-
сказываниям, были очень до-
вольны предоставленной воз-
можностью лучше узнать эко-
номику России, «поучиться её 
понимать», найти применение 

собственным силам в России. В 
ходе дискуссий они высказали 
организаторам ряд пожеланий 
и предложений, например, за-
планировать проведение визи-
тов для групп специалистов от-
дельных отраслей экономики и 
проводить больше профессио-
нальных молодежных встреч в 
режиме b2b.

Каждый из гостей выразил 
организаторам Форума свою 
личную благодарность и надеж-
ду на новую встречу.

Сурен Варданян от лица 
организаторов поблагодарил 
участников Форума за актив-
ную работу и сообщил, что все 
высказанные во время проведе-
ния Форума предложения будут 
включены в обращение участ-
ников форума к Президенту 
России Дмитрию Медведеву с 
просьбой поддержать предло-
женные инициативы и учесть 
их при разработке следующих 
визитов в Россию молодежных 
иностранных делегаций.

Елена Барашева,
Пресс-служба МТПП

Продолжается подписка на научно-популярный журнал
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VIII научно-практическая конференция
БАНКИ. ПРОЦЕССЫ. СТАНДАРТЫ. КАЧЕСТВО

22 - 23 марта 2012 г., г. Уфа

Научно-практическая конфе-
ренция «Банки. Процессы. Стан-
дарты. Качество»  проводится 
ежегодно Ассоциацией россий-
ских банков и Ассоциацией кре-
дитных организаций Республи-
ки Башкортостан на базе Нацио-
нального банка Республики Баш-
кортостан Банка России. Эта кон-
ференция является основной пло-
щадкой по обсуждению вопросов 
повышения качества банковской 
деятельности.

В 2012 году на восьмой по 
счету конференции будут рас-
смотрены актуальные задачи 
повышения качества банков-
ской деятельности; вопросы 
саморегулирования в банков-
ской сфере на основе стандар-

тов качества; создания системы 
добровольной сертификации по 
стандартам качества банков-
ской деятельности и примене-
ния стандартов качества банков-
ской деятельности рейтинговы-
ми агентствами и органами ре-
гулирования и надзора, также 
будут обсуждаться стандарты 
качества продуктов как основа 
для расширения предложения 
услуг банковского сектора. От-
дельно будут рассмотрены во-
просы стандартизации кредито-
вания малого и среднего бизне-
са и стандарты финансирования 
рынка жилья. 

В работе конференции при-
мут участие представители Ассо-
циации российских банков, Цен-

трального банка Российской Фе-
дерации, представители органов 
власти Российской Федерации и 
Республики Башкортостан, руково-
дители и специалисты кредитных 
организаций, разрабатывающих и 
внедряющих в свою деятельность 
стандарты качества, а также пред-
ставители научных, аудиторских и 
консалтинговых компаний, пред-
лагающих практические инстру-
менты к внедрению процессного 
подхода в управлении кредитными 
организациями.

Материалы конференции на 
сайте www.akorb.ru.

Пресс-служба  
Национального банка 

Республики Башкортостан 
Банка России

1. Материалы принимаются за 4 месяца до 
выхода номера (например, чтобы статья 
вышла в октябре, необходимо сдать ее в 
начале июня).

2. Название статьи должно быть в русском 
и английском вариантах.

3. К материалам в обязательном порядке 
должны прилагаться аннотация и клю-
чевые слова в русском и английском ва-
риантах.

4. Необходимы следующие реквизиты 
автора: 

 � ФИО (в русском и английском 
вариантах), 

 � место учебы, 
 � полное наименование кафедры, 
 � место работы, должность, регион, 
город.

4. Ссылки даются в квадратных скобках и вы-
носятся в конец статьи, в раздел Библиогра-
фия.

5. Обязателен контактный телефон и элек-
тронный адрес автора.

4. Тексты – в формате MicrosoftWord.

ВНИМАНИЮ АВТОРОВ

Требования к материалам аспирантов и докторантов, 
предоставляемым для публикации в журнале «БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ»

ВНИМАНИЮ АВТОРОВ
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