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ГГ
лобальный кризис, начавшийся в мировой эко-
номике в 2007 г., выявил множество слабостей 
и дефектов как в национальных, так и в между-
народных системах регулирования финансово-
го рынка. Он обозначил серьезные проблемы 
неподконтрольности многих финансовых ин-
ститутов (прежде всего, т.н. теневой банков-

ской системы) традиционному банковскому надзору, несоответ-
ствие регулятивной структуры рынков финансовым инноваци-
ям последних лет, появление новых форм «набегов» на банки,  
привлек внимание правительств, международных организаций, 
бизнеса и академического сообщества к вопросам финансовой 
стабильности и системного риска. Следствием этого явились 
значительные преобразования регулятивного ландшафта 
мировой финансовой системы, пожалуй, наиболее существен-
ные его одновременные изменения со времен Великой депрес-
сии. В их центре стоит проект повышения устойчивости капи-
тальной базы банков за счет увеличения минимальной доста-
точности капитала и ужесточения требований к его качеству, 
известный как Базель III.

Укрепление капитальной базы банка – 
центральная задача Базеля III

Основные положения Базеля III сформулированы в докумен-
те «Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks 
and banking systems», опубликованном Банком международных 
расчетов (далее – БМР) в декабре 2010 и обновленном в июне 
2011 гг. [2]

В широком смысле Базель III является современной моди-
фикацией предыдущих международных стандартов банков-
ского надзора – Базеля II, подобно которому новое соглашение 
также имеет трехкомпонентную структуру:

 � достаточность капитала;
 � надзорный процесс;
 � рыночная дисциплина.

ПОПОВА Е.М., д.э.н., проф., зав. кафедрой Банковского дела,
АНО ВПО «Международный банковский институт» E-mail: popova57@mail.ru
ТЮРИН Е.И., аспирант, кафедра Банковского дела,
 ФГБОУ ВПО «Санкт-Петербургский Государственный 
Университет Экономики и Финансов» E-mail: evgeny_tyurin@mail.ru

БАЗЕЛЬ-III: НОВЫЕ МЕЖДУНАРОДНЫЕ СТАНДАРТЫ 
БАНКОВСКОГО НАДЗОРА

Аннотация:
В статье рассматриваются 
последние международные 
решения в области банковского 
регулирования – основные 
положения Базеля III в области 
достаточности капитала, 
регулирования ликвидности и 
уровня левериджа. 
Новые международные стандарты 
банковского надзора  – это один из 
важнейших факторов обеспечения 
стабильности мирового 
финансового рынка.

Ключевые слова:
банк, регулирование, капитал, 
ликвидность, леверидж.
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Кроме того, опубликован-
ные БМР стандарты надзора по-
прежнему имеют рекоменда-
тельный характер и должны вне-
дряться в регулирование каждой 
страны путем принятия соответ-
ствующих законодательных ак-
тов на национальном уровне (в 
странах ЕС – Capital Requirement 
Directive IV).

В центре внимания Базеля III 
– укрепление капитальной ба-
зы банков путем ужесточения 
предъявляемых к ней количе-
ственных и качественных тре-
бований. Финансовые инстру-
менты, включаемые в настоя-
щий момент в состав капитала 
II уровня, но в ходе финансового 
кризиса показавшие свою неспо-

собность абсорбировать убытки 
(например, субординированные 
кредиты и миноритарные доли 
третьих лиц в капитале) долж-
ны быть исключены из расчета 
в рамках Базеля III. Кроме того, 
капитал I уровня будет разде-
лен на основной (состоящий из 
обыкновенных акций) и допол-
нительный капитал (также об-
ладающий очень высокой степе-
нью надежности). Для капитала 
II уровня деление на подкатего-
рии будет, напротив, отменено. 
Капитал III уровня также пре-
кратит свое существование. Не 
принимаемые более в расчет 
капитала инструменты должны 
быть выведены из его состава в 
период 2013–2022 гг. в рамках 

т.н. процесса phase-out: в 2013 г. 
Они будут признаны регулято-
ром в сумме 90% от текущего 
уровня с последующим ежегод-
ным снижением верхнего преде-
ла на 10%.

К 2019 г. уровень мини-
мальной достаточности капи-
тала должен быть поэтапно 
повышен с обязательных в на-
стоящий момент 8% до 10,5%, 
а доля обладающего макси-
мальной надежностью капита-
ла I уровня – с 2% до 4,5%. До-
ли добавочного капитала I уров-
ня и капитала II уровня должны, 
наоборот, снизиться. Кроме того, 
для накопления банками капи-
тала на случай рыночного стрес-
са Базель III предусматривает 

Диаграмма 1
Повышение уровня минимальной достаточности капитала в соответствии с Базелем III
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создание т.н. буфера консерва-
ции капитала на уровне 2,5% от 
суммы активов, взвешенных по 
степени риска. Он должен быть 
сформирован равными частями 
в период 2016–2019 гг. (см. диа-
грамма 1).

Кроме того, каждым нацио-
нальным регулятором для своей 
юрисдикции должен быть уста-
новлен контрциклический бу-
фер в диапазоне от 0% до 2,5% 
от суммы активов, взвешенных 
по степени риска. Он должен на-
капливаться в периоды перегре-
ва экономики и кредитного бума 
и использоваться в случае, если 
рост кредитования будет связан 
с распространением системного 
риска. Значение буфера для кон-
кретного банка должно рассчи-
тываться как взвешенное сред-
нее по странам, в которых он 
ведет свои операции. На нацио-
нальном уровне значение буфе-
ра будет определяться в зависи-
мости от соотношения

(i) – текущего объема креди-
тов, выданных частному и нефи-
нансовому сектору к валовому 
внутреннему продукту (ВВП) и

(ii) – долгосрочного тренда в 
этом показателе.

Буфер предлагается устанав-
ливать на уровне 0%, в случае 
если прирост объема выдан-
ных кредитов к ВВП по отноше-
нию к долгосрочному среднему 
значению составляет менее 2% 
и на уровне 2,5% в – если этот 
прирост составляет более 10%. 
Для промежуточных значений 
прироста размер буфера должен 
определяться на основании ли-
нейной интерполяции[1].

Наконец, 29 крупнейших гло-
бальных банков, отнесенных 

БМР к категории системно зна-
чимых, столкнутся с еще одной 
надбавкой к показателю мини-
мальной достаточности в разме-
ре от 1% до 3,5% в зависимости 
от своей значимости. При этом 
перечень этих банков, уровень 
значимости конкретного банка, 
а также методология ее оценки 
будут подвержены периодиче-
скому пересмотру.

При существенно возросшей 
детализации требований, предъ-
являемых органами надзора, Ба-
зель III (подобно Базелю II) по-
прежнему разрешает банкам ис-
пользовать собственные модели 
оценки риска для оценки доста-
точности капитала. При этом 
основным аргументом БМР в 
пользу такой политики являет-
ся предположение, что крупные 
глобальные банки обладают су-
щественно большими ресурса-
ми для разработки комплексных 
моделей, чем регуляторы. Кроме 
того, для максимизации прибы-
ли или, вернее, минимизации 
убытков они должны быть заин-
тересованы в их адекватности. 
Однако поскольку кризис пока-
зал всю неоднозначность данно-
го аргумента (банковские оцен-
ки на базе внутренних моделей и 
исторических данных зачастую 
оказывались слишком оптими-
стичными, а рейтинги рейтинго-
вых агентств и стандартные ко-
эффициенты риска БМР– проци-
кличными), регуляторы решили 
дополнить перечень норматив-
ных показателей коэффициен-
том левериджа, который должен 
рассчитываться как отношение 
капитала к активам без взвеши-
вания по риску:

Коэффициент 
левериджа = Капитал > 3%Активы

Период наблюдения регуля-
торами за коэффициентом леве-
риджа начался в 2011 г. Публич-
ное раскрытие его значения с 
2015 г.станет обязательным. А 
с 2018 г. он дополнит перечень 
нормативов, отслеживаемых ор-
ганами надзора в рамках контро-
ля достаточности капитала.

Базель III: введение 
требований к ликвидности 

финансовых институтов

Последней важнейшей мо-
дификацией Базеля III является 
введение требований к ликвид-
ности финансовых институтов. В 
прежних редакциях соглашения 
инструменты контроля над лик-
видностью относились к компе-
тенции национальных регулято-
ров, и только в немногих странах 
эти нормативы были приняты 
на законодательном уровне. Фи-
нансовый кризис показал, на-
сколько сильно устойчивость 
банка зависит от правильно-
го управления ликвидностью, 
и выявил потребность в более 
жестком ее регулировании. В 
результате Базель III вводит три 
основных инструмента для кон-
троля над ликвидностью:

 � cтресс-тестирование, моде-
лирующее ситуацию, когда фи-
нансовые рынки «заморажива-
ются» на неопределенное время 
для привлечения новых кредит-
ных средств, а текущие кратко-
срочные кредитные обязатель-
ства погашаются в срок без про-
лонгации или рефинансирования;

 � коэффициент покрытия 
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ликвидностью (liquidity coverage 
ratio – LCR):

LCR =

высоколиквидные 
активы

> 100%
чистые обязатель-
ства с погашением 

до 30 дней

 � коэффициент чистого ста-
бильного фондирования (net 
stable funding ratio – NSFR):

NSFR =

доступное ста-
бильное финан-

сирование
> 100%

требуемое ста-
бильное финан-

сирование

Задачей коэффициента NSFR 
является сопоставление источни-
ков банковского фондирования с 
балансовой и внебалансовой лик-
видностью банка. Целью его при-
менения является увеличение 
устойчивости банков в периоды 
длительных (более 1 года) стрес-
сов путем обеспечения своих ак-
тивов более стабильными источ-
никами финансирования и сниже-
ния стимулов для использования 
краткосрочного финансирования 
на межбанковском рынке.

Основанием для расчета NSFR 
служит круг консолидации в со-
ответствии с национальными 
(local GAAP) или международ-
ными стандартами бухгалтер-

ского учета (IFRS). При этом до-
ступное стабильное финансиро-
вание определяется как часть ис-
точников, представленная соб-
ственным капиталом и заемны-
ми средствами, которые рассма-
триваются как надежные даже 
в случае продолжительного ры-
ночного стресса. К требуемому 
стабильному финансированию 
относят активы, причем зависи-
мость между их ликвидностью и 
весом, используемым для расче-
та NSFR – обратная. 

Для обеспечения соответст-
вия между объемами требуемого 
и доступного стабильного финан-
сирования статьи баланса, исклю-
чаемые при расчете капитала, не 

Диаграмма 2
Дополнительные потребности банков стран ЕС и США в ликвидности и капитале 

(млрд евро [3])



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 4/2012 6

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ

входят и в состав доступного ста-
бильного финансирования.

Период наблюдения в отноше-
нии коэффициента NSFR в зависи-
мости от национального законо-
дательства начался с конца 2010– 
середины 2011 г. Предоставление 
отчетности по этому показателю 
станет обязательным к 2012 г., а 
минимальное значение в 100% 
вступит в силу с 2018 г.

Предполагается, что пересмотр 
требований к капиталу и ликвид-
ности банков будет содействовать 
росту капитализации банковских 
систем, увеличению запасов лик-
видности, а также переориента-
ции банков на более долгосроч-
ные источники фондирования 
(см. Диаграмма 2).

Вместе с тем необходимость 
создавать дополнительные ре-
зервы капитала и ликвидности 
приведет к снижению доналого-
вой рентабельности банковского 
капитала (ROE) на 3,7-4,3% с до-
кризисных 15% [3]. Существуют 

также опасения, что, несмотря на 
повышение устойчивости миро-
вой финансовой системы, в ре-
зультате внедрения стандартов 
Базеля III (см. таблица 1), новые 
регуляторные требования могут 
оказать негативное воздействие 
на темпы роста мировой экономи-
ки вследствие удорожания стои-
мости кредитования и сокраще-
ния маржи коммерческих банков. 
Однако большинство регуляторов 
склоняется к мысли, что в конеч-
ном итоге положительный эф-
фект от введения нового регули-
рования будет существенно пере-
вешивать его недостатки.

Международное банковское 
регулирование является одним 
из важнейших факторов обеспе-
чения финансовой стабильно-
сти. Однако следует понимать, 
что ответом на новые требова-
ния регуляторов, как правило, 
являются инновации в сфере фи-
нансового инжиниринга, позво-
ляющие их обходить. Таким об-
разом, принципиальным явля-
ется нахождение баланса меж-
ду регулированием банковской 
деятельности и возможностью 
банков самостоятельно опреде-
лять свою бизнес-политику.
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Таблица 1
Сравнение требований Базеля II и Базеля III

Показатель Базель II Базель III

Минимальная достаточность капитала 8,0% 10,5%

Минимальная достаточность капитала I уровня 4,0% 6,0%

Минимальная достаточность основного капитала I уровня 2,0% 4,5%

Буфер консервации капитала - 2,5%

Контрциклический буфер - от 0% до 2,5%

Коэффициент левериджа - 3,0%

LCR - 100%

NSFR - 100%
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Цели создания национальных 
банковских объединений

рганизованные сообщества, состоящие из субъ-
ектов-участников, создаются для осуществле-
ния коллективных действий и мероприятий, 
способствующих достижению определенных 
целей и задач, которые не могут быть достиг-

нуты субъектом в одиночку. Учреждение подобных организаций 
применительно к банковскому сообществу продиктовано влиянием 
на коммерческие банки факторов внешней среды и наличием у них 
общих интересов, целей и задач. Мансур Олсон, подтверждая этот 
тезис в своей монографии «Логика коллективных действий», ссы-
лается на труды Аристотеля, Х.Ласки и Р.М. Мак Ивера: «Харольд Ла-
ски подчеркнул, что организации существуют для достижения целей 
или интересов, которые «общи для группы людей»; и Аристотель, 
по-видимому, имел в виду то же самое, утверждая, что политические 
ассоциации создаются и поддерживаются благодаря тем «общим 
преимуществам», которые они представляют. Р. М. Мак Ивер также 
явно подчеркивал данный факт, когда говорил, что «каждая орга-
низация предполагает в себе интерес, который все ее члены разде-
ляют» [2, с.6]. Организованность коммерческих банков страны при 
достижении общих целей и задач характеризуется наличием наци-
онального банковского объединения (союза, ассоциации). 

Национальная банковская ассоциация, являясь инструментом кон-
солидации кредитных организаций, повышает степень организован-
ности национальной банковской системы, тем самым позволяет бан-
кам-участникам усилить степень управляемого воздействия на эко-
номическую систему страны, минимизировать негативные влияния 
внешней среды и максимизировать экономические эффекты от орга-
низованного воздействия на внешнюю среду.

Объекты исследования и схема сравнительного 
анализа объединений

Объектами исследования в данной статье выступают банков-
ские ассоциативные образования России и Германии: Ассоциация 

Аннотация:
В статье приводится 
сравнительный анализ 
управленческих структур 
национальных банковских 
объединений России и 
Германии.
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российских банков (АРБ) и Ассо-
циация немецких банков Banken-
verband (АНБ). Проведем сравни-
тельный анализ указанных объ-
единений по следующей схеме: 

 � анализ состава участников; 
 � анализ стратегии и тактики; 
 � анализ структуры управле-

ния по управляющим элементам 
(органов управления и функцио-
нальных подразделений).

В состав Ассоциации россий-
ских банков входят как крупные 
банки (все 30 крупнейших бан-
ков – члены АРБ), так и малые 
и средние банки. По данным ас-
социации, 10% банков –  членов 
АРБ имеют уставный капитал до 
30 млн руб., 47% –  от 30 до 300 
млн руб. В числе членов АРБ 55 
банков со 100%-ным и 17 банков с 
более чем 50%-ным иностранным 
участием в уставном капитале, 15 
представительств иностранных 
банков. Ассоциация российских 
банков активно сотрудничает с 
51 региональной банковской ас-
социацией, а также с банковским 
сообществом 18 регионов России 
[3]. Ассоциация немецких банков 
представляет интересы более чем 
210 коммерческих банков Герма-
нии и 11 банковских ассоциаций. 
Состав участников весьма раз-
нообразен, так как в объедине-
ние входят крупные банки, реги-
ональные банки, частные и ино-
странные банки [4].

Анализ участников свидетель-
ствует о том, что рассматривае-
мые национальные ассоциации 
представляют собой сложные се-
тевые организации, включающие 
основные банковские структуры 
обеих стран, что свидетельству-
ет о значительном потенциале и 
влиятельности данных форма-

лизованных коалиционных об-
разований.

Сравним стратегию и такти-
ку рассматриваемых националь-
ных банковских ассоциаций ис-
ходя из декларируемых ими це-
лей и задач. Основная цель обе-
их ассоциаций – защита прав и 
интересов участников объедине-
ния и решение проблем (задач), 
стоя щих перед банковским со-
обществом, то есть воздействие 
на внешнюю среду организаций, 
интегрированных в подобные 
коалиции.

Анализ задач объединений, 
представленных в уставных до-
кументах ассоциаций, позволяет 
выделить три общих функцио-
нальных направления: 

 � лоббирование интересов, 
 � межбанковская кооперация, 
 � информационное обеспе-

чение. 
Задачи АРБ идентифицируют 

как межбанковскую кооперацию, 
так и кооперативное взаимодей-
ствие, осуществляемое между ас-
социациями. В свою очередь, у 
АНБ акцент сделан на коопера-
цию с другими ассоциативными 
образованиями (предполагает-
ся, что межбанковская коопера-
ция в Германии осуществляется 
в рамках региональных банков-
ских объединений). Реализация 
задачи информационного обе-
спечения и в Германии, и в Рос-
сии ориентирована как на участ-
ников объединения, так и на 
клиентов, контрагентов и иных 
экономических субъектов. В от-
личие от АРБ перед Ассоциацией 
немецких банков ставится зада-
ча управления фондом защиты 
сбережений вкладчиков.

Функционирование органи-

зации связано с существовани-
ем коллективных интересов уча-
стников, однако помимо общих 
интересов у субъектов организа-
ции возможно присутствие инди-
видуальных интересов. Индиви-
дуальные интересы одних участ-
ников могут быть диаметрально 
противоположны интересам дру-
гих участников одной организа-
ции, что в итоге отрицательно 
воздействует на деятель но сть ас-
социативного образова ния и да-
же может привести к его распаду. 
Противостоять внутренним де-
структивным воздействиям долж-
на эффективная система управле-
ния организации.

На основе анализа органов 
управления ассоциации форму-
лируется вывод о том, соответ-
ствует ли управленческая систе-
ма ассоциации решению задачи 
согласования различных инте-
ресов участников коалиции и 
управлению их взаимодействи-
ем. 

Модульная система 
управления АРБ и АНБ: 
сравнительный анализ

Проведем сравнительный ана-
лиз структуры управления каж-
дой из ассоциаций (см. табл.1).

Первый интеграционный 
модуль в обеих национальных 
ассоциациях представлен двумя 
органами управления, построен-
ными по принципу коллегиаль-
ности. 

В Ассоциации российских бан-
ков высшим органом управления 
является общее собрание (съезд) 
ассоциации. Председателем на 
общем собрании ассоциации яв-
ляется президент. Деятельно-
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стью совета ассоциации  «руко-
водит президент или по его по-
ручению один из вице-президен-
тов. Совет формируется из числа 
избираемых съездом сроком на 
пять лет кандидатур, предло-
женных членами ассоциации, а 
также входящих в него по долж-
ности руководителей региональ-
ных банковских объединений 
– членов Всероссийского совета 
региональных банковских объ-
единений» [5]. Высшим органом 
управления в Ассоциации немец-
ких банков, так же как и в АРБ, 
является собрание участников 
(Mitgliederversammlung). Пред-
седателем на собрании участ-
ников выступает президент ас-
социации. Собрание участников 
должно состоять из представи-
телей членов ассоциации, бан-
ков-участников и членов с огра-
ниченным набором прав участия 

(Ausserordentliche mitgliedschaft). 
Роль председателя на собрании 
представителей выполняет пре-
зидент ассоциации. Собрание 
представителей состоит из пред-
ставителей членов ассоциации и 
участников, избранных собрани-
ем сроком на 3 года. Представи-
тели участников с ограниченным 
набором прав участия не могут 
быть избраны в собрание пред-
ставителей.

В результате проведенного 
анализа первого интеграци-
онного модуля управленческой 
иерархии можно сделать вывод, 
что для обеих ассоциаций харак-
терна фильтрация субъектов, 
участвующих в принятии управ-
ленческих решений, через меха-
низм делегирования. Следует от-
метить, что частота ротации вы-
борных представителей АНБ вы-
ше по сравнению с АРБ. Данная 

особенность АНБ способствует 
минимизации риска злоупотре-
блений со стороны отдельных 
выборных лиц.

Второй интеграционный 
модуль анализируемых нацио-
нальных банковских ассоциаций 
представлен стратегическими 
органами управления: президи-
умом совета ассоциации (АРБ) и 
советом директоров (АНБ). Воз-
главляет президиум совета Ассо-
циации российских банков пре-
зидент. Президиум совета состо-
ит из вице-президентов и членов 
совета, избираемых советом ас-
социации. Совет директоров Ас-
социации немецких банков изби-
рается сроком на три года сове-
том представителей.

Управленческие структуры, 
входящие во второй интеграци-
онный модуль обеих банковских 
ассоциаций, осуществляют пла-

 Таблица 1
Модульная система управления национальных ассоциативных объединений

Органы управления АРБ Органы управления АНБ

Интеграционный модуль 1(участники и их представители)

Общее собрание (съезд) ассоциации Собрание участников

Совет ассоциации Собрание представителей (делегатов)

Интеграционный модуль 2 (стратегические органы управления)

Президиум совета ассоциации Совет директоров

Интеграционный модуль 3 (исполнительные (оперативные) органы управления)

Правление ассоциации Президент, Управленческий совет

Интеграционный модуль 4 (функциональные подразделения)

Постоянные и временные комитеты, рабочие 
органы Рабочие комитеты
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нирование, организацию, кон-
троль, мотивацию и координа-
цию по стратегическим направ-
лениям деятельности указанных 
ассоциативных образований.

Третий интеграционный 
модуль представлен исполни-
тельными (оперативными) ор-
ганами управления, такими как 
правление (АРБ) и президент с 
управленческим советом (АНБ). 
Правление Ассоциации россий-
ских банков возглавляет прези-
дент. Правление состоит из ис-
полнительных вице-президен-
тов, финансового директора, 
главного бухгалтера, а также ру-
ководителей специализирован-
ных рабочих органов ассоциации 
(которые вводятся по решению 
совета). Президент Ассоциации 
немецких банков избирается со-
ветом директоров сроком на три 
года. Кроме того, совет директо-
ров выбирает двух представите-
лей президента. Согласно уставу, 
ассоциацию могут представлять 
президент и один из его предста-
вителей. Координирует деятель-
ность управленческих структур 
ассоциации (органов управле-
ния и рабочих комитетов) управ-
ленческий совет. В его состав 
входят генеральный директор 
ассоциации и его представители 
(исполнительные директора), с 
которыми президиум должен за-
ключать контракты. Управлен-
ческий совет осуществляет ко-
ординирование работы всех ор-
ганов управления ассоциации и 
является оперативным звеном 
данной структуры управления.

Органы управления, входя-
щие в третий интеграционный 
модуль рассмотренных банков-

ских объединений, реализуют 
тактические цели и задачи и осу-
ществляют текущее руководство 
организационного образования. 
Основной отличительной чер-
той Ассоциации немецких бан-
ков является наличие двух орга-
нов управления в структуре тре-
тьего интеграционного модуля: 
президент и управленческий со-
вет. Тогда как у Ассоциации рос-
сийских банков данный модуль 
представлен только одним орга-
ном управления – правлением.

Четвертый интеграцион-
ный модуль включает в себя 
функциональные подразделе-
ния: постоянные и временные 
комитеты, рабочие органы (АРБ) 
и рабочие комитеты (АНБ).

Постоянные и временные ко-
митеты, рабочие органы Ассо-
циации российских банков соз-
даются по решению совета ди-
ректоров. Рассмотрев структуру 
комитетов АРБ, можно сделать 
вывод, что данные рабочие ор-
ганы являются узкоспециали-
зированными и кроме основных 
функциональных направлений 
направляют свои усилия на до-
стижение стратегических целей. 
Рабочие комитеты Ассоциации 
немецких банков создаются по 
решению совета представите-
лей, а их члены избираются со-
ветом представителей (делега-
тов) сроком на три года. 

Таким образом, рабочие ор-
ганы банковских объединений, 
входящие в четвертый интегра-
ционный модуль, реализуют ос-
новные функции: лоббирова-
ние, кооперацию и информаци-
онное обеспечение. Отличитель-
ная черта комитетов АРБ прояв-

ляется в том, что деятельность 
данных структурных образова-
ний направлена на реализацию 
стратегических целей, тогда как 
в АНБ реализация стратегиче-
ского направления сосредото-
чена только в одном банковском 
стратегическом комитете.

***

Сравнительный анализ орга-
нов управления рассмотренных 
банковских объединений показал 
определенное сходство организа-
ционно-управленческих структур 
на основе линейно-функциональ-
ного типа, предполагающего не 
только линейные принципы ру-
ководства, но и специализацию 
управленческой деятельности по 
функциональным подсистемам 
ассоциации.

Таким образом, основываясь 
на результатах проведенного 
сравнительного анализа, можно 
сделать вывод, что рассматри-
ваемые ассоциативные образо-
вания характеризуются значи-
тельной степенью влияния, а 
управленческая структура на-
ционального банковского объ-
единения России повторяет (с 
незначительными отклонения-
ми) систему управления, харак-
терную для Ассоциации немец-
ких банков. 

Данная система управления 
не является совершенной, одна-
ко она позволяет учитывать ин-
тересы большинства участников 
союза и реализовывать их через 
комплекс управленческих инте-
грационных модулей.



№ 4/2012, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 11

БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА

Библиография

1. Articles of Association of German Banks, Berlin, 2008. 
Электронный источник – режим доступа: http://www.
germanbanks.org/booklets (дата обращения: 12.01.2012)

2. Олсон Мансур. Логика коллективных действий. Об-
щественные блага и теория групп. Пер. с англ. – М.: ФЭИ, 
1995. – 174 с. – ISBN 5-201-03380-6

3. Официальный сайт Ассоциация российских банков. 
Электронный источник – режим доступа: http://www.arb.
ru/site/ (дата обращения: 14.01.2012)

4. Официальный сайт Ассоциация немецких бан-
ков. Электронный источник – режим доступа: http://
www.germanbanks.org/association (дата обращения: 
12.01.2012)

5. Устав Ассоциации российских банков, Москва, 2011. 
Электронный источник – режим доступа: http://www.arb.
ru/site/about/ustav.php (дата обращения: 14.01.2012)

Анатолий Аксаков: 
«России нужна новая финансовая политика, 

и это должна быть политика развития, а не сдерживания» 

России нужна не только промышленная, но и фи-
нансовая политика, причем основанная на принци-
пах развития, а не сдерживания. Необходимо присту-
пить к формированию новой финансовой политики, 
не продиктованной страхом перед «стихией рынка», 
а направленной на долгосрочные цели. 

Такую точку зрения высказывает президент Ассо-
циации региональных банков России, депутат Госду-
мы Анатолий Аксаков в статье «О наших финансовых 
проблемах», опубликованной на сайте Bankir.Ru и по-
священной анализу ключевых положений опублико-
ванной ранее статьи премьер-министра РФ Владими-
ра Путина «О наших экономических задачах». 

Анатолий Аксаков отмечает: «Премьер констати-
рует факт деиндустриализации экономики и излагает 
видение тех мер, которые предназначены повернуть 
этот процесс вспять. Видение системное и последова-
тельное, спору нет. Но в этом комплексе мер и в том 
инструментарии, о котором идет речь, на мой взгляд, 
существует серьезнейший изъян – фактическое от-
сутствие финансового капитала – банковского и ин-
вестиционного». 

По мнению Анатолия Аксакова, у нашей страны вряд 
ли есть возможность обойтись исключительно кадро-
выми и материальными ресурсами. «Кадровый ресурс 
в России изрядно девальвирован коррупцией (сам пре-
мьер назвал ее «системной»), а материальный – ката-
строфическим износом основных фондов российской 
промышленности, – отмечает депутат. – В этой ситуа-
ции только привлечение финансового капитала может 
создать «второе дыхание» для развития». 

По мнению Анатолия Аксакова, текущая денеж-

но-кредитная политика по-прежнему остается поли-
тикой сдерживания, ее главная цель – не дать «разо-
греть рынок», ее главный примат – устойчивость, а 
не развитие, в ней по-прежнему видны следы стра-
ха перед 1990-ми, страха перед инфляцией и бескон-
трольностью денежных потоков.

«Эта политика не только не способствует планам 
развития, но и находится в контрфазе с ними. Реше-
ние отдельных вопросов и разбор отдельных завалов 
мало что меняет – в целом российская система эко-
номического управления остается если не враждеб-
ной, то как минимум недружелюбной по отношению 
к деньгам – российским ли, иностранным ли. И пока 
иной финансовой альтернативы Россия не предлага-
ет, капитал в нашей стране будет в худшем случае – 
утекать, в лучшем – работать на короткой дистанции. 
И это будут вложения исключительно в экспресс-кре-
дитование и биржевые спекуляции, а не НИОКР и но-
вые технологии», – подчеркивает Анатолий Аксаков.

Другое дело, что именно финансовый капитал, как 
никакой другой, чувствителен к коррупции, к проце-
дурной неопределенности, к неблагоприятному дело-
вому климату. Но у этого качества есть и свой плюс. 
Финансовый капитал может быть не только ресур-
сом развития, но и индикатором верности выбранных 
векторов, считает Анатолий Аксаков. 

Полностью статью Анатолия Аксакова чи-
тайте на сайте Bankir.Ru: http://e.mail.ru/cgi-
bin/link?check=1&cnf=3c7a7e&url=http%3A%2F
%2Fbankir.ru%2Fpublikacii%2Fs%2Fo-nashikh-
f inansovykh-problemakh-10001519%2F&msg
id=13343231320000000769;0,1
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ФФВВ
условиях глобального экономического и банков-
ского кризисов особенно остро выявилась сла-
бость управления рисками, что обусловливает 
потребность в формировании как новых подхо-
дов к организации системы управления рисками 
в коммерческих банках, так и системы внутрен-
него контроля, с учетом современных реалий. 

Актуальность построения эффективной системы внутреннего 
контроля возросла в связи с появлением новых, сложных банков-
ских продуктов и сопутствующих им рисков, обострением конку-
ренции за рынки сбыта продуктов и услуг, в том числе со стороны 
других финансовых посредников, усложнением банковских тех-
нологий и инструментов. Трудность освоения новых технологий 
управления и контроля банковских рисков заключается, в част-
ности, в том, что риски, воспринимаемые на уровне подразделе-
ний банка как операционные, кредитные, рыночные, правовые, по 
своей сути являются проявлением фундаментальных факторов и 
рисков макроэкономических, валютных, политических. 

Концептуальные подходы к трактовке сущности 
внутреннего контроля

В экономической литературе и банковской практике выска-
зываются различные мнения относительно сущности внутрен-
него контроля в коммерческом банке. Позиции большинства со-
временных авторов в той или иной мере базируются на теории 
управления [2], согласно которой контроль является функци-
ей, этапом и системой, функционирующей в рамках управляю-
щей системы.

Некоторые ученые в трактовке контроля опираются на ин-
формационные потоки как способ организации обратной связи 
между управляемой и управляющей системами. Такой контроль 
получил название кибернетического[1]. Подобное понимание 
контроля, по нашему мнению, характеризует только одну из его 
сторон – количественную. Трактовка контроля с позиции тео-
рии управления позволяет выявить его качественные харак-

Аннотация: 
В статье анализируются 
современные взгляды на 
содержание внутреннего контроля, 
определено место внутреннего 
контроля в системе управления 
рисками банковской деятельности, 
обосновывается необходимость 
развития в современных условиях 
системы риск-ориентированного 
внутреннего контроля. 
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теристики. В то же время кибер-
нетический подход раскрывает 
не столько сущность контроля, 
сколько механизм взаимодей-
ствия двух подсистем: управля-
емой и управляющей. 

Многие авторы дают опреде-
ление контроля с прикладной 
точки зрения – как совокупность 
применяемых методов, приемов, 
процедур, направленных на со-
блюдение установленных внеш-
них регламентаций и внутренних 
правил, стандартов ведения биз-
неса с целью достижения наилуч-
ших конечных результатов, т.е. на 
проверку соответствия выполня-
емых направлений деятельности 
установленным требованиям. В 

то же время, например, Белобжец-
кий И.А. и Маренков Н.Л. полага-
ют, что проверка на соответствие 
является слишком узким подхо-
дом для раскрытия содержания 
контроля. По нашему мнению, 
для раскрытия сущности контро-
ля необходим подход именно с 
правовой точки зрения, как наи-
более универсальной, точно ха-
рактеризующей его содержание, 
учитывая, что все мероприятия 
и действия, связанные с контро-
лем, направлены как раз на про-
верку соблюдения соответствую-
щих норм и стандартов.

Взгляд на контроль как на дея-
тельность, направленную на сни-
жение рисков, появился в конце 

XX века. В соответствии с теорией 
риск-менеджмента контроль – это 
деятельность, нацеленная на до-
стижение разумных гарантий при 
осуществлении целей и решении 
поставленных задач. 

Все вышеперечисленные взгля-
ды на контроль сходны в од ном: 
контроль – это деятельность, 
возникающая в системе управ-
ления. Вне управления контро-
ля не может быть, следователь-
но, контроль, рассматриваемый 
в рамках данной системы управ-
ления, всегда будет внутренним.

Таким образом, можно выде-
лить два направления в раскры-
тии содержания внутреннего 
контроля: первое – контроль как 

Рисунок 1. Классификация концептуальных подходов к определению 
внутреннего контроля (составлено автором)
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целенаправленная деятельность, 
второе – как система управления. 
При этом первое характеризует 
внутренний контроль как право-
вую и риск-ориентированную де-
ятельность, второе – как систему 
управления, включающую а) ки-
бернетический подход и риск-
ориентированную систему, б) про-
цесс управления, где внутренний 
контроль представлен как этап 
управления и как функция управ-
ления.

Схематично это представлено 
на рис. 1.

Для понимания сущности кон-
троля важно то, что он не может 
быть определен в отрыве от кон-
тролируемого объекта. Поэтому 
применительно к объектам, свя-
занным с деятельностью людей, 
контроль рассматривается как це-
ленаправленная деятельность и 
как элемент системы управления. 

Понятие контроля, возник-
шее первоначально в качестве 
научного термина благодаря 
развитию теории управления, в 
настоящее время рассматрива-
ется как система, обеспечива-
ющая реализацию целей, мето-
дов и результатов управления.

Нам представляется, что вну-
тренний контроль можно оха-
рактеризовать и как процесс, 
или деятельность по реализации 
его функций и как систему взаи-
мосвязанных действий, направ-
ленных на своевременное выяв-
ление и предотвращение рисков, 
обеспечение устойчивости и на-
дежности коммерческого банка.

Следовательно, внутренний 
контроль – это процесс, способ-
ствующий реализации функции 
контроля как элемента системы 
управления банком, и одновре-

менно – это система, направлен-
ная на своевременное выявле-
ние и предотвращение рисков, 
укрепление финансовой устой-
чивости и надежности коммер-
ческого банка. 

При этом под системой вну-
треннего контроля понимается 
совокупность элементов, вклю-
чающая цель, субъекты, объек-
ты, механизмы и инструменты 
внутреннего контроля, охваты-
вающие вопросы организации 
деятельности подразделений 
банка, распределения полномо-
чий и соблюдения ограничений, 
мониторинг внутреннего кон-
троля, а также процедуры вну-
треннего контроля, осуществля-
емые специальными института-
ми внутреннего контроля в со-
ответствии с их компетенцией и 
полномочиями. 

 Системообразующим элемен-
том системы внутреннего кон-
троля является цель контроля 
– обеспечение эффективности 
и непрерывности деятельности 
коммерческого банка в рамках 
соблюдения регулятивных тре-
бований и внутренних норм и 
стандартов.

Внутренний контроль реализу-
ется непрерывно в ходе процесса 
управления как специальными 
контрольными службами банка, 
так и всеми другими подразделе-
ниями, менеджерами и рядовыми 
сотрудниками. В его поле зрения 
должны находиться все виды де-
ятельности кредитного учрежде-
ния, которые совершаются струк-
турными и функциональными 
подразделениями, обеспечивая 
тем самым контроль, ориентиро-
ванный на предупреждение и ми-
нимизацию рисков. 

Унификация требований 
к системе внутреннего 

контроля на современном 
этапе: модели COSO

Деятельность по организации 
и осуществлению внутреннего 
контроля на практике первона-
чально реализовывалась коми-
тетами по аудиту при советах ди-
ректоров. Первые такие комитеты 
появились в Канаде на основе Ак-
та о банках 1980 г. Их целью была 
предварительная проверка досто-
верности финансовой отчетности 
банков до утверждения ее высши-
ми органами банка. Одновремен-
но комитеты по аудиту проверяли 
действенность системы внутри-
банковского контроля, проводили 
анализ операций, которые могли 
существенно повлиять на финан-
совое положение банка. Позднее 
такие комитеты были образованы 
в Великобритании и США.

Современный этап унифика-
ции требований к системе вну-
треннего контроля в мировой 
практике начался с предприятий 
и в дальнейшем был адаптиро-
ван к банковской деятельности. 
В 1985 г. в США была создана на-
циональная комиссия по борьбе 
с недостоверной финансовой от-
четностью, известная (по имени 
первого ее председателя Джейм-
са С. Тредуэя) как комиссия Тре-
дуэя. В 1992 г. комиссией Тредуэя 
был разработан документ под на-
званием «Интегрированная кон-
цепция внутреннего контроля», 
получивший известность как мо-
дель COSO (по наименованию ко-
митета-организатора концепции 
COSO).

Особенностью данной модели 
COSO является концепция вну-
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треннего контроля, подразуме-
вающая, что как риски, так и вну-
тренний контроль являются не-
отъемлемой частью самого бизне-
са, при этом внутренний контроль 
– это процесс, интегрированный 
в обычную деятельность. Модель 
COSO оказалась особенно важна, 
потому что акцент в ней сделан 
на ответственность руководства 
предприятия за состояние кон-
троля. В ней также были даны ос-
новные понятия и определения 
внутреннего контроля и его клю-
чевых компонентов. 

Таким образом, в соответствии 
с моделью COSO внутренний кон-
троль представляет собой про-
цесс, осуществляемый высшим 
органом предприятия, определя-
ющим его политику, управленче-
ским персоналом высшего уровня 
(менеджментом) и всеми другими 
сотрудниками, который в доста-
точной и оправданной мере обе-
спечивает достижение предпри-
ятием следующих целей: 

 � целесообразность и финан-
совая эффективность деятельно-
сти (включая сохранность акти-
вов); 

 � достоверность финансовой 
отчетности;

 � соблюдение соответствую-
щих законодательных и норма-
тивных требований регулирую-
щих органов.

Впоследствии модель COSO бы-
ла развита и представлена в до-
кументе, получившем название 
«Концепция управления риска-
ми предприятия (Enterprise Risk 
Management Framework)».

Концепция управления ри-
сками предусматривает обеспе-
чение разумной гарантии дости-
жения, прежде всего, стратеги-

ческих целей, с некоторым рас-
ширением тактических целей, 
которые являются общими как 
для внутреннего контроля, так 
и для риск-менеджмента.

Соответственно, ранее раз-
работанная модель внутренне-
го контроля претерпела опреде-
ленные изменения, связанные с 
ориентацией на оценку рисков. 
В общем виде ее можно предста-
вить следующим образом: необ-
ходимо определить риски (угро-
зы достижения цели), разрабо-
тать меры по их предотвраще-
нию и постоянно проверять ра-
ботоспособность и эффектив-
ность этих мер.

Таким образом, процесс вну-
треннего контроля, который исто-
рически служил механизмом для 
минимизации случаев мошенни-
чества, хищений или ошибок, при-
обрел риск-ориентированный ха-
рактер, охватив все разнообраз-
ные риски, связанные с деятель-
ностью банковских учреждений, 
обеспечивая способность банка 
выполнять поставленные цели и 
сохранять финансовую жизнеспо-
собность.

Более полно и последователь-
но изложенные в рекомендаци-
ях COSO положения нашли отра-
жение в документах Базельского 
комитета по банковскому надзо-
ру в опубликованных им в 1998 
году документах «Основы оцен-
ки системы внутреннего контро-
ля» и «Система внутреннего кон-
троля в банках: основы органи-
зации». Цель данных документов 
– формулирование принципов, 
рекомендуемых для применения 
банковскими органами надзора 
при оценке систем внутреннего 
контроля банков, согласно кото-

рым должна определяться оцен-
ка соответствия систем внутрен-
него контроля банка всем балан-
совым и внебалансовым инстру-
ментам. 

В последующие годы назван-
ные документы были дополне-
ны изданными в июле 2000 г. и в 
августе 2001 г. рекомендациями: 
«Внутренний аудит в кредитных 
организациях и отношения регу-
лирующих органов с внутренни-
ми и внешними аудиторами» и 
«Внутренний аудит в банках и от-
ношения регулирующих органов с 
аудиторами» [4]. В указанных до-
кументах были изложены реко-
мендации по усилению внутрен-
него контроля, с одной стороны, 
«эффективной службой внутрен-
него аудита, независимым обра-
зом оценивающей контрольные 
системы в организации. С другой 
стороны, внешние аудиторы мо-
гут обеспечить важную «обрат-
ную связь» в том, что касается эф-
фективности этого процесса».

Риск-ориентированный 
характер внутреннего 

контроля : стандарты и 
механизм контроля

Система риск-ориен тиро ван-
ного внутреннего контроля, ос-
нованного на определении и мо-
ниторинге уровня риска, прием-
лемого для кредитной организа-
ции, предполагает передачу на 
все уровни управления, во все 
подразделения ответственности 
за идентификацию рисков и их 
оценку, а инструменты контро-
ля, ограничивающие риск, долж-
ны быть встроены в бизнес-про-
цессы при соблюдении следую-
щих условий:
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 � отказ от канонического под-
хода к планированию процедур 
контроля, не учитывающего раз-
личий в уровнях риска и основан-
ного на формальных требованиях 
регламентов и правил (необходи-
мых, но являющихся чаще резуль-
татом компромисса, а не абсолют-
ной истиной);

 � внедрение подхода, осно-
ванного на определении и мони-
торинге уровня риска, приемле-
мого для организации;

 � передача на все уровни уп-
равления, во все подразделения 
ответственности за идентифика-
цию рисков и их оценку и «встраи-
вание» процессов контроля, огра-
ничивающих риск, в бизнес-про-
цессы;

 � передача функции предо-
ставления гарантий и независи-
мой оценки эффективности вну-
треннего контроля и процесса 
управления рисками внутрен-
нему аудиту.

В соответствии с концепцией 
контроля, ориентированного на 
риск, с каждым видом деятель-
ности изначально связаны спе ци-
фические риски, избежать кото-
рых возможно только одним спо-
собом – не развивать эту деятель-
ность. Однако можно и нужно, во-
первых, своевременно идентифи-
цировать эти риски, во-вторых, 
создать такие управленческие 
механизмы (процессы), которые 
при реализации риска смягчают 
последствия его воздействия до 
приемлемого уровня. Тогда вну-
тренний контроль – это часть 
бизнес-процесса, который обе-
спечивает приемлемый для 
бизнеса уровень контролируе-
мого риска. 

В роли стандарта риск-ориен-

тиро ван ного контроля высту-
пает уровень риска, приемле-
мый для банка. Проверка уровня 
остаточных рисков происходит 
постоянно и неотъемлемо от де-
ятельности кредитной органи-
зации, а в случае выявления от-
клонений от стандартного уров-
ня коррекции подлежит именно 
тот бизнес-процесс, контроль ко-
торого не обеспечивает смягче-
ния воздействия риска.

Система риск-ориен тиро ван-
ного контроля в качестве защи-
ты банка от рисков предусма-
тривает:

 � механизмы контроля ри-
сков;

 � планы действий в чрезвы-
чайных ситуациях в целях мини-
мизации ущерба;

 � меры по покрытию (фи-
нансированию) убытков.

Механизм контроля рисков 
– это комплекс мер, направлен-
ных на формирование системы 
выявления и оценки рисков, а 
также оценки основных моде-
лей поведения аналитических и 
других функциональных и спе-
циальных подразделений банка, 
обеспечивающих минимизацию 
рисков. Поэтому в процессе кон-
троля рисков устанавливается:

– сформулированы ли и кон-
кретизированы мероприятия по 
снижению риска;

– проводятся ли специаль-
ные исследования по идентифи-
кации и оценке риска, включая 
анализ предпринятых мер в от-
дельных подразделениях;

– разработаны ли меропри-
ятия для маневрирования ри-
ском;

– определены ли и увязаны 
все предпринимательские цели и 

установлены ли необходимые для 
идентификации риска границы 
его допустимости с точки зрения 
успешного развития бизнеса;

– вырабатывается ли соб-
ственная стратегия управления 
риском в зависимости от вида 
риска.

Экономический кризис 2008 г. 
наглядно показал необходимость 
создания каждым банком соот-
ветствующих планов, обеспечи-
вающих непрерывность и (или) 
восстановление его деятельно-
сти, нарушенной в результате 
непредвиденных обстоятельств 
(План ОНиВД), например – гло-
бальных финансовых кризисов. 
Поэтому управление непрерыв-
ностью деятельности банка яв-
ляется важнейшей частью его 
системы управления рисками 
и осуществляется в соответствии 
с характером сопутствующего де-
ятельности банка риска и масшта-
бами его операций.

В рамках контроля банковских 
рисков оценивается достаточ-
ность сформированных резервов 
под сомнительные активы (кре-
диты, ценные бумаги и др.) для 
возмещения потерь, которые мо-
гут быть причинены банку, ес-
ли «сомнительность» актива ре-
ализуется в потерях. Параллель-
но анализируется адекватность 
создаваемых резервов возмож-
ному риску потерь в зависимости 
от финансового положения заем-
щика, знания его кредитной исто-
рии, прозрачности деятельности, 
достаточности обеспечения и т.д. 
Анализ создаваемых резервов по-
зволяет судить, насколько риско-
ванную политику проводит банк 
исходя из финансового положе-
ния должника, добросовестно ли 
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Рисунок 2. Система внутреннего риск-ориентированного контроля 
(составлено автором)
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обеспечивает свою финансовую 
надежность и текущую ликвид-
ность с помощью резервирова-
ния. Этот контроль тесно связан с 
контролем за кредитным риском, 
в ходе которого оценивается веро-
ятность того, уменьшится ли сто-
имость части активов банка или 
будет сведена к нулю, либо факти-
ческая доходность от данной ча-
сти активов окажется значитель-
но ниже ожидаемого расчетного 
уровня.

В работе системы внутренне-
го контроля в современных усло-
виях можно выделить два под-
хода[6]: традиционный и риск-
ориентированный контроль. 
При традиционном подходе к 
оценке системы внутреннего 
контроля принято ориентиро-
ваться на соответствие создан-
ной системы органов внутренне-
го контроля положениям, пред-
усмотренным уставом, внутрен-
ними документами кредитной 
организации о составе, порядке 
их образования и полномочиях.

Применение риск-ориентиро-
ванного подхода позволяет луч-
ше управлять ситуацией в усло-
виях неопределенности, прини-
мать более осознанные решения 
по вопросам управления рисками. 
В основе перехода от традицион-
ного к риск-ориентированному 
контролю лежат методологиче-
ские процедуры формирования 
системы внутреннего контроля и 
прежде всего – разработка мето-
дологии оценки рисков в банке, 
которая включает:

 � определение проверяемых 
объектов, подверженных рискам 
банковской деятельности;

 � определение факторов ри-
ска;

 � привязку проверяемых ри-
сков к бизнес-процессам;

 � методологию присвоенных 
факторам риска рейтингов (бал-
лов);

 � методологию определения 
уровня риска и их оценку по про-
веряемым объектам;

 � обсуждение и согласова-
ние методологии оценки рисков 
с подразделениями банка;

 � разработку внутреннего 
документа, включающего мето-
дологию оценки риска для целей 
службы внутреннего контроля;

 � подготовку рекоменда-
ций по работе с программой по 
оценке рисков для специалистов 
службы внутреннего контроля.

Три блока системы 
внутреннего контроля

Риск-ориентированный кон-
троль является составной ча-
стью процесса управления риска-
ми и направлен на ограничение 
рисков, что предоставляет руко-
водству банка более высокую сте-
пень уверенности в достижении 
поставленных целей. В свою оче-
редь, управление рисками вклю-
чает и развивает систему вну-
треннего контроля, трансформи-
руя ее в более эффективную фор-
му, ориентированную на риск.

В связи с этим систему риск-
ориентированного контроля не-
обходимо рассматривать как под-
систему общей системы управле-
ния рисками коммерческого бан-
ка, которая схематично представ-
лена на рис. 2.

Таким образом, система вну-
треннего контроля, ориентиро-
ванная на управление рисками 
банковской деятельности, явля-

ется, по существу, подсистемой 
многоуровневой системы управ-
ления в банке, ориентированной 
на «современные подходы к орга-
низации корпоративного управ-
ления», рекомендованные ЦБ РФ 
в Письме от 13 сентября 2005 г. 
N 119-Т ЦБ РФ. Основой системы 
риск-ориентированного контро-
ля, по нашему мнению, являет-
ся фундаментальный блок – от 
латинского fundamentalis «фун-
даментный, лежащий в основа-
нии», который включает: цели, 
субъекты, объекты управления, 
принципы организации и ин-
формационное обеспечение си-
стемы внутреннего контроля.

Органы управления банком 
(субъекты управления) фор-
мируют стратегию и политику 
коммерческого банка, демон-
стрируют отношение и практи-
чески определяют развитие в 
своем банке системы внутрен-
него контроля, отвечающей со-
временным реалиям. По нашему 
мнению, субъектами контроля в 
системе внутреннего контроля 
кредитной организации явля-
ются: 

 � органы управления банка 
(совет директоров /наблюда-
тельный совет); 

 � коллегиальный и единолич-
ный исполнительные органы; ре-
визионная комиссия (ревизор); 

 � главный бухгалтер и его за-
местители; 

 � руководитель, главный бух-
галтер и их заместители филиала 
кредитной организации, т.е. субъ-
екты, призванные создать систе-
му внутреннего контроля (орга-
низующий элемент).

Органы управления банком 
несут ответственность за орга-
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низацию и надлежащее функци-
онирование системы управле-
ния в банке в целом и, в частно-
сти, системы управления риска-
ми, включая систему внутренне-
го контроля.

Ревизионная комиссия в си-
стеме внутреннего контроля 
рассматривается как консульта-
тивный орган при совете дирек-
торов (наблюдательном совете). 

Объектами внутреннего кон-
троля являются: виды деятельно-
сти (бизнес-процессы) банка, опе-
рации и сделки, система принятия 
решений в банке, выполнение по-
литики управления рисками. 

Система внутреннего контро-
ля должна формироваться в со-
ответствии с принципами, спо-
собствующими эффективности 
работы банка. В частности, систе-
ма внутреннего контроля долж-
на быть: комплексной; направ-
ленной на предотвращение и вы-
явление фактов мошенничества 
и других нарушений; увязана с 
информационной системой и си-
стемой связи в целях обеспечения 
потока информации, необходимо-
го для осуществления контроля; 
обеспечена необходимой внутрен-
ней нормативно-правовой базой; 
соответствовать характеру, мас-
штабам и сложности выполняе-
мой банком деятельности, а также 
факторам риска, присущим этой 
деятельности.

Система внутреннего контро-
ля должна иметь надежное ин-
формационное обеспечение, ох-
ватывающее все основные виды 
деятельности, что определяет не-
обходимость отнесения его к фун-
даментальному блоку.

Организационно-методоло-
гический блок включает: регла-

ментации, системы учета, кон-
трольные процедуры и мони-
торинг, т.е. представляет собой 
механизм системы внутреннего 
контроля в кредитной организа-
ции – элемент системы, посред-
ством которого обеспечивается 
непосредственное проведение 
внутреннего контроля.

В системе внутреннего риск-
ориентированного контроля од-
новременно выполняется кон-
троль и мониторинг. Контроль 
состоит в соблюдении процедур 
и процессов выполнения совер-
шаемых операций и сделок, при-
нятия решений, установлении 
соответствия полученных ре-
зультатов требуемым величинам 
обязательных нормативов Бан-
ка России, плановым значениям 
или индикаторам риска, соблю-
дении требований внутренних 
нормативно-распорядительных 
документов. Он включает само-
контроль ответственных испол-
нителей и контроль руководи-
телей структурных подразделе-
ний, непосредственно занятых 
осуществлением операций, а 
также контроль бэк-офиса и дру-
гих структурных подразделений, 
выполняющих функции контро-
ля в бизнес-процессах.

Мониторинг рисков заклю-
чается в оценке (переоценке) 
рисков на основе систематиче-
ского сбора и целенаправленной 
обработки управленческой ин-
формации в соответствии с тре-
бованиями утвержденных мето-
дик оценки рисков, определении 
динамики оценки рисков (поло-
жительной или отрицательной), 
а также степени воздействия их 
на деятельность банка. 

Специальные контрольные 

подразделения и сфера ответ-
ственности внутреннего кон-
троля включают подразделения 
банка и специально выделенных 
сотрудников, которые непосред-
ственно выполняют действия 
по осуществлению контроля. К 
ним относятся: служба внутрен-
него контроля; служба внутрен-
него аудита, служба управле-
ния рисками, комплаенс-служ-
ба (контроль соответствия дей-
ствующему законодательству 
РФ): ответственный сотрудник 
по противодействию легализа-
ции (отмыванию) доходов, по-
лученных преступным путем, и 
финансированию терроризма; 
контролеры профессионально-
го рынка ценных бумаг, ответ-
ственный сотрудник по право-
вым вопросам, должностное ли-
цо, в обязанности которого вхо-
дит осуществление контроля за 
соблюдением требований закона 
о противодействии неправомер-
ному использованию инсайдер-
ской информации и манипулиро-
ванию рынком. 

В Положении Банка России 
№ 242-П указано, что «служба 
внутреннего контроля кредит-
ной организации создается для 
осуществления внутреннего 
контроля и содействия органам 
управления кредитной органи-
зации в обеспечении эффектив-
ного функционирования кредит-
ной организации». 

По нашему мнению, такое 
определение цели создания 
службы внутреннего контроля 
некорректно, так как при данной 
формулировке ее работа сводит-
ся к выполнению задач внутрен-
него аудита. 

Служба внутреннего контроля 
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(СВК) создается с целью монито-
ринга процесса функционирова-
ния системы внутреннего контро-
ля и управления рисками в кре-
дитной организации, выявления 
и анализа проблем, связанных с 
ее функционированием, а также 
разработки предложений по со-
вершенствованию системы кон-
троля и повышению ее эффектив-
ности. Она может быть организо-
вана двумя способами. В первом 
случае – включает в свой состав 
подразделения внутреннего кон-
троля и внутреннего аудита, под-
разделение, занимающееся управ-
лением рисками, а также ряд дру-
гих аналитических и контролиру-
ющих подразделений банка, т.е. 
речь идет о многофункциональ-
ном департаменте, который ох-
ватывает различные аспекты де-
ятельности всей организации.

Во втором случае служба вну-
треннего контроля формируется 
как отдельное структурное под-
разделение, взаимодействующее с 
другими контролирующими под-
разделениями. При таком вариан-
те СВК должна быть наделена со-
ответствующими полномочиями 
и правами.

В системе внутреннего кон-
троля, ориентированного на риск, 
значимая роль отводится управ-
лению рисками. В письме Банка 
России от 6.02.2012 № 14-Т ука-
зывается [5], что в кредитной ор-
ганизации должны функциониро-
вать служба управления рисками, 

комплаенс-служба и служба вну-
треннего аудита, каждая с необ-
ходимыми полномочиями, стату-
сом, ресурсами, независимостью 
и прямым выходом на совет ди-
ректоров.

Особое место в системе риск-
ориентированного контроля за-
нимают контролеры по отдель-
ным направлениям деятельности 
банка, в частности, ответствен-
ный сотрудник по противодей-
ствию легализации (отмыванию) 
доходов, полученных преступным 
путем, и финансированию терро-
ризма; контролер профессиональ-
ного рынка ценных бумаг. Необ-
ходимость создания названных 
направлений контроля связана, 
во-первых, с тем, что противо-
действие легализации доходов, 
полученных преступным путем, 
и финансированию терроризма 
стало приоритетной задачей для 
мирового сообщества и уже давно 
не воспринимается как локальная 
проблема. Во-вторых, Федераль-
ный закон от 27 июля 2010 года 
№ 224-ФЗ «О противодействии 
неправомерному использованию 
инсайдерской информации и ма-
нипулированию рынком и о вне-
сении изменений в отдельные за-
конодательные акты Российской 
Федерации», направленный на 
противодействие неправомерно-
му использованию инсайдерской 
информации и манипулирова-
нию рынком, устанавливает но-
вые требования к организации 

внутреннего контроля участни-
ков финансового рынка – кредит-
ных организаций. В соответствии 
со ст. 11 Закона об инсайдерской 
информации в Банке необходимо 
создать структурное подразделе-
ние или назначить должностное 
лицо, подотчетное Совету дирек-
торов, в обязанности которого 
входит осуществление контроля 
за соблюдением требований Зако-
на об инсайдерской информации. 
Действия указанных сотрудников-
контролеров связаны с проверкой 
на соответствие деятельности 
кредитной организации требова-
ниям и нормам как внутренним, 
так и внешним, что дает основа-
ние объединить их в отдельное 
подразделение, именуемое «ком-
плаенс-контроль». 

Таким образом, эффективная 
риск-ориентированная систе-
ма внутреннего контроля долж-
на включать ряд взаимосвязан-
ных блоков и компонентов, обе-
спечивающих жизнеспособность 
самих банков и функционирова-
ние финансовой инфраструкту-
ры в целом. Служба внутреннего 
контроля в целях реализации за-
дачи минимизации рисков долж-
на обеспечивать взаимодействие 
всех подразделений, входящих в 
систему внутреннего контроля, 
выполняя функцию своеобраз-
ного внутреннего надзорного ор-
гана, оценивающего качество ра-
боты подразделений, ответствен-
ных за управление рисками.
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ФФВВ
последние годы российские коммерческие бан-
ки серьезно обратились к проблеме формиро-
вания моделей оценки вероятности дефолта 
контрагентов. Формирование такого рода мо-
делей в значительной степени стимулируется 
желанием в перспективе соответствовать тре-
бованиям продвинутого подхода Базельского 

соглашения по капиталу (Базель II).

Базельское определение ситуации дефолта: 
внутренние рейтинги

Первый вопрос, на который необходимо ответить коммер-
ческому банку при разработке модели – дать определение со-
бытию дефолта.

Дефолт – это невозможность или нежелание контрагента 
выполнить свои обязательства в срок и/или в полном объе-
ме, ведущее к нарушению условий договора и позволяющее 
кредитору начать процесс взыскания задолженности [2].

В настоящее время нет устоявшегося перечня событий дефол-
та. Данный перечень определяется каждой рейтинговой моделью, 
каждым кредитором самостоятельно. Ряд позиций однозначно по-
нимается всеми как дефолт, относительно других требуется про-
фессиональное суждение при классификации событий. 

Базельским комитетом по банковскому надзору в докумен-
те «Международная конвергенция измерения капитала и стан-
дартов капитала» [1] определено, что дефолт конкретного за-
емщика считается произошедшим, когда имело место одно или 
оба из следующих событий:

 � Банк считает, что должник не в состоянии полностью по-
гасить свои кредитные обязательства перед банковской груп-
пой без принятия банком таких мер, как реализация обеспече-
ния (если таковое имеется).

 � Должник более чем на 90 дней просрочил погашение лю-
бых существенных кредитных обязательств перед банковской 
группой (в случае с розничными обязательствами органы над-

Аннотация:
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зора могут применять срок до 
180 дней для различных продук-
тов в зависимости от местных ус-
ловий).

Базельским соглашением 
пред лагаются два варианта 
при менения внутренних рей-
тингов: базовый (foundation) и 
продвинутый (advanced). В рам-
ках базового подхода банкам 
требуется определять только 
вероятность дефолта, другие со-
ставляющие оценки кредитного 
риска установлены данным до-
кументом (или заданы формулы 
для их расчета). 

Применение продвинутого 
подхода предполагает самосто-
ятельное определение банками 
всех компонентов кредитного 
риска. В его основе – разработ-
ка банками рейтинговых систем. 
Назовем основные требования к 
рейтинговым системам согласно 
Базельскому соглашению. 

Термин «рейтинговая систе-
ма» включает все методы, проце-
дуры, системы контроля и сбора 
данных, а также информацион-
ные ресурсы. Установлено, что 
для корпоративных, суверен-
ных и банковских требований 
банк должен иметь не менее се-
ми рейтинговых групп для заем-
щиков, которые не подверглись 
дефолту и одну для заемщиков 
в дефолте. Рейтинг заемщика 
определяется как оценка риска 
на основе четких рейтинговых 
критериев, из которых выводят-
ся оценки вероятности дефолта. 
Рейтинг должен представлять 
собой оценку возможности и го-
товности заемщика выполнить 
контрактные обязательства вне 
зависимости от неблагоприят-
ных экономических условий.

Розничные требования рас-
пределяются по пулам с учетом: 
риска заемщика, операционного 
риска, включая тип продукта и/
или залога, с выделением про-
сроченных требований.

Банки при построении моде-
ли оценки вероятности дефол-
та могут использовать одну или 
более из трех методик, изложен-
ных далее: собственный опыт 
с дефолтами контрагентов, со-
отнесение с внешними данны-
ми и статистические модели 
дефолта. Согласно стандартам:

 � Банк может использовать 
внутренние данные о дефолте 
контрагентов для оценки PD. 
Если имеются только ограни-
ченные данные либо стандарты 
андеррайтинга или рейтинго-
вой системы претерпели измене-
ния, то банк должен подходить к 
оценке более консервативно.

 � Банки могут привязывать 
или соотносить внутренние клас-
сы рейтингов со шкалой, исполь-
зуемой рейтинговыми агентства-
ми или аналогичными учрежде-
ниями, а затем соотносить уро-
вень дефолтов, предусматривае-
мый оценками внешних учрежде-
ний, с банковскими рейтингами.

 � Банк может использовать 
простые средние оценки веро-
ятности дефолта для отдель-
ных заемщиков в рамках данно-
го класса, если подобные оцен-
ки являются результатом стати-
стических моделей прогнозиро-
вания дефолтов. 

Вне зависимости от того, ка-
кие источники использует банк 
в своей практике оценки вероят-
ности дефолта, период наблюде-
ния должен быть не менее пяти 
лет.

Требования Базеля II 
к статистическим моделям 

оценки вероятности дефолта

Базельское соглашение фор-
мулирует требования к стати-
стическим моделям оценки ве-
роятности дефолта. Прежде все-
го банк должен убедить органы 
надзора, что модель обеспечи-
вает высокую точность прогно-
зирования. Должна быть разра-
ботана процедура проверки ис-
ходных данных для модели ста-
тистического прогнозирования 
дефолта или убытков, которая 
включает оценку точности, пол-
ноты и соответствия данных, 
используемых для присвоения 
официального рейтинга. Банк 
должен доказать, что данные, 
используемые для построения 
модели, репрезентативны.

При сочетании результатов 
модели с профессиональным 
суждением последнее должно 
принимать в расчет всю суще-
ственную релевантную инфор-
мацию, не учитываемую моде-
лью.

Банк должен иметь процеду-
ры контроля присвоения рей-
тингов с целью выявления и 
ограничения ошибок, связанных 
с применением модели. И, нако-
нец, банк должен регулярно оце-
нивать работу модели.

Базель  II  вводит  поня-
тие ожидаемых потерь (EI – 
expected loss), представляющих 
наиболее вероятную величину 
будущих потерь:

EL = EAD x PD x LGD,  (1)
где 
EAD – стоимость под риском 

дефолта,
PD – вероятность дефолта,
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LGD – уровень потерь в случае 
дефолта.

Стоимость под риском де-
фолта (EAD) – это денежное вы-
ражение подверженности фи-
нансового инструмента кредит-
ному риску. Применительно к 
относительно простым финан-
совым инструментам: ссудам 
или дебиторской задолженности 
стоимость под риском дефолта 
равна совокупной сумме требо-
ваний банка к заемщику. В дру-
гих случаях стоимость под ри-
ском определяется как справед-
ливая стоимость финансового 
инструмента в данный момент 
времени t.

Вероятность дефолта (PD) – 
это вероятность наступления со-
бытия дефолта в течение задан-
ного периода времени. В настоя-
щее время в банковской практи-
ке существуют различные подхо-
ды к оценке вероятности дефол-
та. Классификация и краткая ха-
рактеристика наиболее распро-
страненных методов оценки ве-
роятности дефолта будет рас-
смотрена нами ниже.

Уровень потерь в случае де-
фолта (LGD) – вторая (после ве-
роятности дефолта) составляю-
щая оценки кредитного риска 
финансового инструмента. 

Как правило, в случае дефол-
та заемщика кредитор теряет не 
всю сумму долга, а ее часть. Это 
связано как с применением до-
полнительных способов защиты 
кредитора (например, залог, по-
ручительства третьих лиц, стра-
хование предметов залога, иного 
имущества и ответственности), 
так и с удовлетворением требова-
ний кредитора за счет имущества 
должника в судебном или внесу-

дебном порядке. Частичное воз-
мещение потерь возможно также 
за счет реализации долговых обя-
зательств на рынке, путем уступ-
ки прав требований к заемщику 
третьему лицу (часто основному 
кредитору) и т.д. Разница между 
совокупной суммой требований к 
заемщику и уровнем возмещения 
потерь (recovery rate) представля-
ет так называемый уровень по-
терь в случае дефолта.

Развитие методологии 
рейтингования рисков 

в России

Следует отметить, что слож-
ность разработки и применения 
в России коммерческими банка-
ми внутренних рейтинговых си-
стем, адекватно отражающих ри-
ски, связана, прежде всего, с отсут-
ствием или недостаточным каче-
ством статистических данных по 
дефолтам в разрезе рейтинговых 
групп. Кроме того, методология 
рейтингования постоянно разви-
вается, соответственно, меняет-
ся принадлежность заемщиков к 
группам. Важным является также 
наличие соответствующего про-
граммного обеспечения. 

Банком России в 2010 г. был 
опубликован «Аналитический 
документ о степени соответ-
ствия внутрибанковских подхо-
дов к управлению кредитным 
риском банков – участников про-
екта «Банковское регулирование 
и надзор (Базель II)» Программы 
сотрудничества Евросистемы с 
Банком России минимальным 
требованиям IRB-подхода Базе-
ля II» [9].

В указанном документе бы-
ло отмечено, что рядом «пилот-

ных» банков декларируется ис-
пользование математических и 
статистических моделей постро-
ения рейтинговой шкалы, при-
своения значений рейтингов и 
количественной оценки PD по 
разрядам рейтинговой шкалы. 
Несмотря на это, подавляющим 
большинством «пилотных» бан-
ков не проводились обследова-
ния прогнозирующей способ-
ности моделей. Доказательств 
того, что модели обладают вы-
сокой прогнозирующей способ-
ностью, а результаты их исполь-
зования – достаточной степенью 
надежности, отсутствуют.

Кроме того, ни один «пилот-
ный» банк не предоставил под-
тверждения того, что данные, ис-
пользовавшиеся при построении 
моделей, являются типичными 
для совокупности актуальных 
(имеющихся на настоящий мо-
мент) контрагентов.

Модели, используемые банка-
ми для рейтингования заемщи-
ков – юридических лиц, опира-
ются на анализ финансового со-
стояния и деловую активность 
заемщика. Принадлежность за-
емщика к рейтинговой группе 
оценивается при помощи агре-
гированного индекса, включаю-
щего различный набор финансо-
вых и нефинансовых показате-
лей с соответствующими веса-
ми. Таким образом, принадлеж-
ность заемщика к той или иной 
рейтинговой группе характери-
зует оценочную вероятность де-
фолта, которая, соответственно, 
должна подтверждаться стати-
стическими данными.

Современное представле-
ние об организации постро-
ения в коммерческом банке 
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внутренних моделей кредит-
ных рейтингов включает не-
обходимость реализации сле-
дующих этапов:

 � Анализ и сегментация кре-
дитного портфеля банка с целью 
разработки рейтинговых моде-
лей для каждого сегмента.

 � Оценка базы данных и про-
верка репрезентативности дан-
ных для построения модели. 

 � Определение основных фак-
торов риска, значимых для каждо-
го из сегментов.

 � Проведение однофактор-
ного и многофакторного анализа 
для выбора модели.

 � Выбор и последующее те-
стирование модели, доработка 
модели с учетом результатов те-
стирования. 

 � На базе оценки статистиче-
ских данных расчет средней ве-
роятности дефолта для каждой 
рейтинговой группы.

 � Постоянное тестирование 
модели и оценка ее прогнозиру-
ющей способности.

Получившие в настоящее вре-
мя распространение модели оцен-
ки вероятности дефолта можно 
условно разделить на две груп-
пы по применяемым актуарным 
и рыночным методам оценки. В 
экономической литературе име-
ют место и другие классифика-
ции моделей вероятности дефол-
та [например, 4, 7]. 

Актуарные методы оценки 
вероятности дефолта

Эти методы основаны на при-
своении компаниям и их долго-
вым обязательствам кредитных 
рейтингов на основе статистиче-
ской оценки вероятности дефолта 

по историческим данным. Наибо-
лее известными моделями данно-
го класса являются модели, при-
меняемые международными рей-
тинговыми агентствами: Standard 
and Poor”s, Moody”s, Fitch.

Финансовые инструменты 
(т.е. инструменты, которыми 
оформлен долг компании) в за-
висимости от уровня присвоен-
ного рейтинга подразделяются 
на две группы: 

 � Инвестиционный уровень, 
представленный рейтингами 
Standard and Poor”s и Fitch – от 
ААА до BBB, Moody”s – от Ааа до 
Ваа;

 � Спекулятивный уровень, 
включающий финансовые ин-
струменты с более низким уров-
нем рейтинга.

Соответственно, агентства пу-
бликуют вероятности дефолта, 
относящиеся к каждому рейтин-
гу на определенном временном 
горизонте.

Последовательность дей-
ствий следующая. Агентства, ис-
пользуя собственную методоло-
гию, производят рейтингование 
клиентов. Затем на основе ста-
тистических данных из общего 
количества эмитентов, принад-
лежащих к различным рейтин-
говым группам, выделяется до-
ля компаний-эмитентов, допу-
стивших дефолт.

Рассмотрим результаты иссле-
дований рейтингового агентства 
Fitch о средних кумулятивных ве-
роятностях банкротства в разбив-
ке по рейтинговым группам, пред-
ставленные в таблице 1. 

Компания с инвестиционным 
рейтингом АА имеет вероят-
ность дефолта 0,04% в течение 
следующего года, вероятность 

дефолта компании за тот же пе-
риод с рейтингом ВВ составляет 
уже 1,52% и, наконец, с рейтин-
гом от ССС до С – 26,39%. Таким 
образом, иллюстрируется воз-
растание вероятности дефолта с 
ухудшением рейтинга компании.

Следует отметить, что с уче-
том срока финансового инстру-
мента также возрастает вероят-
ность дефолта. Так, для заемщи-
ка, которому присвоен рейтинг 
BBB по шкале Fitch, вероятность 
дефолта в течение следующего 
года – 0,27%, при этом вероят-
ность дефолта в течение 10 лет 
повышается до 5,74%. Если заем-
щику соответствует рейтинго-
вая группа В, то вероятность де-
фолта возрастает, соответствен-
но, до 2,71 и 12,71%%. 

Специфика российского рын-
ка заключается в незначитель-
ном удельном весе заемщиков, 
имеющих рейтинги междуна-
родных рейтинговых агентств. 
Это либо крупные холдинги, ли-
бо компании, ценные бумаги ко-
торых обращаются на организо-
ванном фондовом рынке. 

Примером моделей на основе 
актуарной оценки вероятности 
дефолта являются также модели 
построения кредитных рейтин-
гов на основе агрегированных 
показателей кредитоспособно-
сти. Наиболее известной в Рос-
сии стала модель оценки креди-
тоспособности Альтмана [7].

К этому же классу относится 
установление внутреннего кре-
дитного рейтинга заемщика или 
финансового инструмента кре-
дитором, если в основе модели 
лежит адекватная статистика 
по дефолтам.
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Рыночные методы оценки 
вероятности дефолта

В качестве параметра оценки 
кредитного риска рыночными 
методами оценки вероятности 
дефолта используется рыночная 
стоимость обращающихся на рын-
ке финансовых инструментов (ак-
ций, облигаций, производных фи-
нансовых инструментов) компа-
нии. Предполагается, что рыноч-
ные цены самым оперативным 
образом учитывают весь спектр 
доступной рынку информации в 
отношении должника и поэтому 
имеют высокое качество оценок.

Оценка вероятности дефолта 
на основе рыночных цен 

на облигации
 
Оценка кредитного риска на 

основе рыночных цен на облига-
ции исходит из следующих тео-
ретических подходов [см., напри-

мер, 5]. При этом для упрощения 
берется самый простой вариант 
с обыкновенной бескупонной 
облигацией с выплатой дохода 
при погашении. 

Рыночная стоимость облига-
ции составляет:

 

P =
100

(2)
1 + r

где
r – требуемая норма доходно-

сти по облигации.
В случае если к моменту по-

гашения облигации эмитентом 
будет допущен дефолт, то стои-
мость облигации составит 100 R 
(R – уровень восстановления по-
сле дефолта). Если же облигация 
будет погашена в срок, то ее сто-
имость составит 100.

Обозначив вероятность де-
фолта как d, текущую цену обли-
гации (Р) определяем как мате-

матическое ожидание стоимости 
двух крайних состояний облига-
ции, дисконтированных по без-
рисковой ставке процента: (rf):

 

P =
100

=
100

(1–d)+
100R

d (3)
1 + r 1 + rf 1 + rf

Из данной формулы следует, 
что вероятность дефолта соста-
вит:

D =
100

(1 -
1 + rf ) 

r - rf

1 - R 1 + r 1 + R

или
r  rf + d(1 – R) (4)

Формула 4 показывает, что 
кредитный спрэд (r - rf),  харак-
теризующий кредитный риск, 
приблизительно равен вероят-
ности дефолта долгового обяза-
тельства  с учетом уровня вос-
становления после дефолта.

Рассмотрим пример, иллю-
стрирующий  зависимость кре-

Таблица 1
Средние кумулятивные вероятности дефолта по данным рейтингового агентства Fitch: 

1990-2009 [9] (в процентах)

Временной 
период 1 год 2 года 3 года 4 года 5 лет 10 лет

AAA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AA 0,04 0,04 0,00 0,02 0,05 0,15

A 0,10 0,27 0,41 0,50 0,66 1,90

BBB 0.27 0,84 1,43 2,10 2,81 5,74

BB 1,52 3,6 5,17 6,32 7,51 14,33

B 2,71 5,28 6,31 8,02 9,27 12,71

CCC – C 26,39 29,41 32,10 32,95 35,31 48,78
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дитного спрэда от уровня, при-
сущего финансовому инструмен-
ту риска. Так, на рисунке 1 пред-
ставлены следующие данные:

 � кривая, отражающая до-
ходность к погашению облига-
ций федерального займа (ОФЗ) 
с различной дюрацией, которая 
рассматривается нами как «без-
рисковая кривая»;

 � доходность к погашению 
корпоративных облигаций, раз-
личающихся по рейтингу эми-
тента/выпуска долгового обя-
зательства: ОАО «ФСК ЕЭС» 
(рейтинг S&P «ВВВ»), ОАО «Рос-
сельхозбанк» (рейтинг Moodys 
«Вaa1»), ОАО «Мечел» (Moodys 
«В1»), ООО «РМК-Финанс», ООО 
«СУЭК– Финанс» рейтингов со 
стороны международных рей-
тинговых агентств на рассма-
триваемую дату не имеют.

Если мы возьмем ценные бу-
маги с приблизительно одинако-

вой дюрацией, то увидим суще-
ственную зависимость кредит-
ного спрэда между доходностью 
к погашению корпоративных 
облигаций и «безрисковой кри-
вой» от рейтинга эмитента цен-
ных бумаг (следовательно, и ве-
роятности дефолта). 

Кредитный спрэд между до-
ходностью к погашению обли-
гаций ОАО «ФСК ЕЭС» (рейтинг 
S&P «ВВВ») и «безрисковой кри-
вой» составляет менее 1 про-
центного пункта, тот же пока-
затель применительно к ООО 
«РМК-Финанс» (нет рейтинга) – 
уже почти 3 процентных пункта. 

Таким образом, кредитный 
спрэд, определенный на основе 
рыночных цен, отражает ожида-
ния участников рынка относи-
тельно риска инвестирования в 
долговые инструменты. Считает-
ся, что рыночные цены меняются 
оперативно и, следовательно, от-

ражают всю доступную на рынке 
информацию об эмитенте в ре-
жиме реального времени. Однако 
нужно отметить, что на величину 
кредитного спрэда помимо соб-
ственно информации об эмитен-
те оказывает влияние также и со-
стояние макроэкономики в целом, 
которое в том числе определяет 
волатильность рыночных цен.

Оценка вероятности дефолта 
на основе стоимости производных 

финансовых инструментов – 
кредитных дефолтных свопов (CDS)

Кредитный дефолтный своп 
(credit default swap, CDS) – произ-
водный финансовый инстру-
мент – соглашение, согласно ко-
торому «покупатель» обязуется 
выплачивать премию «эмитен-
ту» CDS, последний в обмен на 
получение платежей принимает 
на себя обязательство погасить 

Рисунок 1. Кривая доходности к погашению ОФЗ различных выпусков, а также 
доходности к погашению корпоративных облигаций по состоянию на 14.09.2011



№ 4/2012, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 27

БАНКОВСКИЙ МЕНЕДЖМЕНТ

долг третьей стороны перед «по-
купателем» в случае невозможно-
сти погашения должником своих 
обязательств (т.е. в случае дефол-
та третьей стороны). Таким обра-
зом, кредитный риск передается 
от «покупателя» CDS к эмитенту. 
При этом как «покупатель», так 
и «продавец» могут не иметь ни-
какого отношения к базисному 
активу, например, в том случае, 
когда в основе CDS лежит, напри-
мер, облигация, приобретенная 
на вторичном рынке. После кри-
зиса 2007–2008 гг. были предпри-
няты шаги по стандартизации об-
ращения кредитных дефолтных 
 СВОПов. 

Исходя из природы CDS и с 
учетом рыночной природы их 
котировок, вероятность дефол-
та оценивается как:

d =
CDS

(5)
1 - R

Где 
CDS – котировка CDS на соот-

ветствующий срок,
R – уровень восстановления 

после дефолта.

Оценка вероятности дефолта 
на основе рыночных цен на акции

Теории, в основе которых ис-
пользуется движение рыночных 
цен на акции, получили распро-
странение в связи с высоким уров-
нем развития западных фондовых 
рынков и очень широким кругом 
компаний-эмитентов, выпустив-
ших свои акции на организован-
ный рынок ценных бумаг. Колеба-
ние рыночного курса акций рас-
сматривается как ранний сигнал 
о возможном изменении финан-

сового состояния компании.
Наиболее известными теори-

ями данного направления явля-
ются модель оценки стоимости 
акционерного капитала Мерто-
на и модель оценки вероятно-
сти дефолта EDF. В связи с узо-
стью российского рынка акций 
практическое применение этих 
моделей для российских компа-
ний пока проблематично. 

Модель оценки стоимости 
акционерного капитала Мер-
тона опирается на теорию струк-
туры капитала фирмы, разрабо-
танную Модельяни и Миллером 
и модель ценообразования оп-
ционов Блэка, Шоулза и Мерто-
на. Теория основана на утверж-
дении, что рыночная стоимость 
компании зависит только от де-
нежного потока, генерируемого 
фирмой, и не зависит от струк-
туры ее пассивов. Мертон ут-
верждал, что в случае, если фир-
ма финансирует активы за счет 
собственного капитала и заем-
ных средств, то ответственность 
акционеров по обязательствам 
компании эквивалентна опци-
ону на покупку активов фирмы 
по цене исполнения, равной ве-
личине обязательств. Если ры-
ночная стоимость активов фир-
мы опускается ниже стоимости 
долга, то акционерам выгодно 
не использовать опцион, а если 
стоимость активов выше обяза-
тельств компании, то акционе-
ры заинтересованы в погаше-
нии долга.

Данная модель позволяет вы-
вести вероятность дефолта фир-
мы исходя из рыночных цен на 
акции и процентных ставок.

Модель оценки вероятности 
дефолта EDF была разработана 

корпорацией KMV в 1995 году на 
основе модели Мертона и реали-
зована посредством программно-
го продукта CMV Credit Monitor. 
Данная модель на основе оценки 
статистических данных дает рас-
стояние до точки дефолта и оцен-
ку ожидаемой частоты дефолта. 

***

С целью соответствия требо-
ваниям продвинутого подхода 
Базельского соглашения по ка-
питалу (Базель II) российские 
коммерческие банки активизи-
руют формирование моделей 
оценки вероятности дефолта 
контрагентов. 

Получившие в настоящее вре-
мя распространение модели оцен-
ки вероятности дефолта можно 
условно разделить на две группы 
по применяемым актуарным или 
рыночным методам оценки. 

Актуарные методы основа-
ны на присвоении компаниям 
и их долговым обязательствам 
кредитных рейтингов на базе 
статистической оценки вероят-
ности дефолта по историческим 
данным. Рыночные методы ис-
пользуют в качестве параметра 
оценки кредитного риска ры-
ночную стоимость обращающих-
ся на рынке финансовых инстру-
ментов (акций, облигаций, про-
изводных финансовых инстру-
ментов) компании. 

Представляется, что основным 
и наиболее перспективным для 
российской банковской практи-
ки является прогнозирование ве-
роятности дефолта с использова-
нием актуарных методов. Рыноч-
ные модели могут выступать в ка-
честве дополнительных. 
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Реализация обозначенных в докладе премьер-министра мер 
потребует объединения государственного, частного ресурса 

и зарубежных инвестиций – Анатолий Аксаков 

Финансирование программ, обозначенных в докладе пре-
мьер-министра РФ Владимира Путина, можно обеспечить, 
только объединив государственный и частный ресурс, и обе-
спечив приток инвестиций из-за рубежа, считает президент 
Ассоциации региональных банков России, депутат Госдумы 
Анатолий Аксаков. 

По его оценке, Госдуме был представлен всеобъемлющий 
доклад, в котором были затронуты практически все сферы 
социально-экономического развития России. Одним из клю-
чевых вопросов является обеспечение финансирования пред-
ложенных премьер-министром программ, отметил Анатолий 
Аксаков. 

По его словам, более активное привлечение финансовых 
ресурсов возможно только при последовательном движении 
в направлении улучшения инвестиционного и предпринима-
тельского климата. Один из этапов фактически пройден: из-
брание парламента и президента означает для инвесторов 
наступление политической определенности. Теперь необхо-
димы дальнейшие действия, в частности, в налоговой сфере.  

По мнению Анатолия Аксакова, необходимо увеличе-
ние налога на прибыль до 30% с одновременным введением 
50-процентной инвестиционной льготы по этому налогу.  Это 
будет стимулировать  направление прибыли на инвестици-
онные цели, на развитие производства, а не на потребитель-
ские нужды.  

Многие вопросы, связанные с развитием экономики, мо-
гут быть решены за счет стимулирования развития малого 
и среднего бизнеса, считает президент Ассоциации «Россия». 
Логичным было бы снижение размера обязательных соци-
альных взносов для этой категории бизнеса и улучшения до-
ступа малых и средних предприятий к источникам финанси-
рования. 

По мнению Анатолия Аксакова, для повышения эффек-
тивности такого финансирования целесообразно перерас-
пределить средства, которые идут через бюджеты в виде 
субсидий на развитие малого и среднего бизнеса, в пользу 
кредитования через МСП Банк или региональные институ-
ты развития. Необходимо в разы увеличить капитализацию 

МСП Банка и обязать его направлять большую часть допол-
нительных ресурсов на кредитование инновационных про-
ектов, прежде всего, в регионах России.  

Глава правительства затронул тему снижения процентов 
по кредитам. По оценке Анатолия Аксакова, необходимо най-
ти механизмы – на основе гарантий, софинансирования или 
других методов частно-государственного партнерства, ко-
торые, с одной стороны, позволили бы снизить риски кре-
дитных организаций, а с другой – позволили бы активнее во-
влекать средства вкладчиков и инвесторов в кредитование 
экономики. При этом вполне возможно стимулировать кре-
дитование производства, а не потребления. В частности, это-
му должно способствовать создание законодательной базы 
синдицированного кредитования и проектного финансиро-
вания, над которым активно работает Ассоциация «Россия». 

По словам Анатолия Аксакова, банки с удовольствием 
прокредитуют проекты, которые включены в государствен-
ные и муниципальные программы финансирования строи-
тельства социальных учреждений. Это позволит на уровне 
регионов ускорить финансирование социальных программ, 
не дожидаясь поступления бюджетных средств и обеспечи-
вая обслуживание кредитов за счет будущих поступлений в 
доходной части.  

Анатолий Аксаков считает также, что необходимо расши-
рить финансирование ипотеки и, в частности, докапитализи-
ровать АИЖК. В области ЖКХ целесообразно создать условия 
для более активного привлечения финансирования программ 
энергосбережения.

Комментируя тему инфляции, затронутую в докладе пре-
мьер-министра, Анатолий Аксаков заявил: «Жизнь показала, 
что инфляция в России в значительной степени зависит от 
того, как быстро растут тарифы естественных монополий. 
Нужно удерживать рост тарифов, чтобы он шел с определен-
ным отставанием от показателей инфляции. Естественные 
монополии должны искать пути снижения издержек, повы-
шения производительности труда и таким образом сохранять 
уровень доходности. Сегодня, когда тарифы растут, у них нет 
особых стимулов к модернизации и саморазвитию».
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ричины интенсификации процессов финансо-
вой интеграции и развитие банковского сег-
мента регионального финансового рынка в 
 ЗАЭВС тесно связаны со структурными изме-
нениями в региональной и хозяйственной си-
стеме этих стран, что является следствием фи-
нансовых кризисов 1980 г. и 2008–2010 гг.

Создание унифицированного регионального финансового 
рынка в зоне ЗАЭВС: направления движения

Непосредственный толчок созданию унифицированного фи-
нансового рынка и интегрированных банковских систем стран 
ЗАЭВС дали соглашения, лежащие в основе создания ЗАЭВС. За-
падноафриканские государства – члены союза отчетливо осоз-
нали степень уязвимости экономической модели развития, 
сформированной под определенным нажимом извне, со сто-
роны государств-кредиторов, чьи интересы требовали смены 
экономического курса. Несмотря на нажим со стороны креди-
торов, для смены экономического курса развивающихся стран 
необходимо объективно осознать, что государствам зоны ЗАЭВС 
необходимо найти пути выхода из многовековой финансовой 
и экономической стагнации. Поиск решения данной проблемы, 
корректировка курса финансово-экономического развития дви-
жутся по следующим направлениям:

– поиск собственных методов и подходов защиты от экзоген-
ных макроэкономических потрясений, повышение экономиче-
ского и финансового иммунитета путем снижения экономиче-
ской и финансовой зависимости от третьих стран;

– создание благоприятных условий и мероприятия по моби-
лизации внутренних и внешних источников финансирования 
экономического роста;

– повышение роли в экономическом развитии собственной 
системы рынков, углубление и расширение экономических ин-
теграционных процессов стран ЗАЭВС;

Аннотация:
В статье рассматриваются 
эволюция банковского сегмента 
регионального финансового 
рынка стран ЗАЭВС и связанные 
с этим процессы (структурные 
изменения в региональной 
хозяйственной системе). Особое 
внимание уделено частным 
структурам финансовой системы 
и рынку ссудных капиталов,  
значение и роль которого в 
развитии кредитно-финансовой 
сферы экономики определяется 
функциями, обнаруживающими 
свою специфику в странах ЗАЭВС. 

Ключевые слова: 
банковская система стран 
ЗАЭВС, структурные изменения 
в экономике, рынок ссудных 
капиталов, функции банковской 
системы. 
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– совершенствование и мо-
дернизация существующих и 
создание новых институтов и 
механизмов трансформации эко-
номического роста в собствен-
ное развитие, как это наблюда-
лось в Латинской Америке1.

Следует отметить, что попыт-
ка решения странами ЗАЭВС про-
блем финансового характера для 
поддержания экономического 
роста привела к созданию новых 
структур и методов управления 
на региональном уровне. Одна-
ко эти меры оказались недоста-
точно эффективны для преодо-
ления бедности.

Одно из ключевых направ-
лений экономических перемен 
находит свое отражение в про-
водимой в период 1994–1998 гг. 
экономической политике, согла-
сующейся с некоторыми аспек-
тами неолиберальных реформ 
и позволившей за короткий пе-
риод времени привлечь в реги-
он крупные иностранные инве-
стиции.

К позитивным моментам на 
пути создания единого унифи-
цированного регионального фи-
нансового рынка можно отнести 
тот факт, что в этот период были 
проведены крупномасштабные 
институциональные реформы и 
создана необходимая законода-
тельная база, обеспечивающая 
эффективное функционирова-
ние механизмов регионального 
управления, координации и кон-
троля торговой деятельности и 
банковского сегмента финансо-
вой системы.

Созданный в 1996 г. регио-

нальный финансовый рынок в 
зоне ЗАЭВС выступает как один 
из ключевых факторов усиления 
экономических интеграционных 
процессов стран союза. Форми-
рование единственного в мире 
регионального интегрирован-
ного финансового рынка в зоне 
ЗАЭВС является одним из важ-
нейших достижений начальной 
стадии интеграционных процес-
сов стран союза в январе 1994 г. 
Учитывая значимость и веду-
щую роль финансов в экономи-
ческом развитии, региональный 
финансовый рынок зоны ЗАЭВС 
выступает в качестве главного, 
ключевого инструмента усиле-
ния и развития торгово-финан-
совых интеграционных процес-
сов между странами союза, с од-
ной стороны, а с другой – меж-
ду странами союза и третьими 
странами через механизм дви-
жения капиталов.

Развитие регионального фи-
нансового рынка стран ЗАЭВС 
на протяжении последних лет с 
момента его создания претерпе-
ло несколько существенных из-
менений, вызванных как внеш-
ними, так и внутренними фак-
торами развития. Постепенное 
его развитие не только способ-
ствовало закреплению позитив-
ных тенденций, но и давало им-
пульс к дальнейшему развитию. 
Формирование единого гармо-
низированного финансового 
пространства в зоне ЗАЭВС есть 
веление времени, соответству-
ющее новым современным кур-
сам развития мирохозяйствен-
ных связей в едином глобальном 

финансовом пространстве.
В рамках региональной про-

граммы финансового развития 
экономических интеграцион-
ных процессов цели и задачи 
интегрированного рынка зо-
ны ЗАЭВС заключаются в сле-
дующем:

 � усиление интеграционных 
процессов экономических си-
стем стран ЗАЭВС;

 � содействие росту темпов 
банковских сберегательных ста-
вок путем диверсификации фи-
нансовых операций, способных 
создать необходимые условия 
для мобилизации внутренних 
свободных денежных ресурсов 
(банковские сбережения част-
ных лиц и предприятий) и при-
влечения иностранных инвести-
ций;

 � укрепление финансовых 
структур предприятий и дивер-
сификация их инструментов фи-
нансирования для консолида-
ции и укрепления собственных 
фондов;

 � снижение стоимости по-
среднических операций в бан-
ковской сфере посредством 
прямого соотношения спроса и 
предложения капиталов на базе 
рыночного механизма.

Следует отметить, что меха-
низм обеспечения экономики 
денежными средствами находит 
свое решение в ответе на вопро-
сы, связанные с ролью банков-
ской системы, спросе и предло-
жении капиталов. При этом осо-
бое внимание уделяется, в пер-
вую очередь, механизму форми-
рования ссудных капиталов.

1 Шереметьев Н.К. Под знаком финансовой глобализации и неолиберальных реформ. Латинская Америка № 12/2001, с. 26
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Непосредственный толчок к 
тенденциям формирования ссуд-
ного капитала в зоне ЗАЭВС да-
ли соглашения о создании в рам-
ках союза единого финансового 
пространства (региональный 
финансовый рынок).

Региональный финансовый 
рынок стран ЗАЭВС (РФР ЗАЭВС)2 
организационно состоит из двух 
основных полюсов: региональ-
ного совета финансовых рынков 
и государственных сбережений 
(CREPME-РСФРГС), представляет 
интересы всей общественности и 
гарантирует безопасность рынка.

Частные структуры состо-
ят из:

– региональной фондовой 
биржи (БРВМ);

– центрального депозитария 
и расчетного центра (DC/BR).

Акционерный капитал Регио-
нальной фондовой биржи БРВМ 
составляет USD 5,0083 млн. В том 
числе 13,5% принадлежат госу-
дарствам ЗАЭВС, соответствен-
но USD 0,651 млн. Акционер-
ный капитал частных структур 
DC/BR регионального финан-
сового рынка составляет USD 
2554841,35 млн.3

Частные структуры регио-
нального финансового рынка, 
такие как БРВМ и DC/BR, явля-
ются юридическими лицами, 
уполномоченными выполнять 
функции государственного ха-
рактера, что объясняет их вы-
сокую ответственность при обе-
спечении безопасности рынка и 
содействие эффективности ме-

ханизмов функционирования. 
Следует отметить, это особен-
но важно, что финансовый мас-
штаб экономического развития 
оказывает существенное воз-
действие на усиление, стимули-
рование и развитие многогран-
ных интеграционных программ 
в зоне ЗАЭВС и совершенствова-
ние эффективных механизмов, 
регулирующих региональный 
финансовый рынок. 

Фондовая биржа БРВМ 
как инструмент развития 
финансового рынка стран 

ЗАЭВС

Фондовая биржа БРВМ – 
важнейший инструмент разви-
тия финансового рынка стран 
 ЗАЭВС, была введена в действие 
в 1998 г.. Она имеет националь-
ные представительства в восьми 
государствах Союза. В компетен-
цию последних входят централи-
зация и передача заказов от ком-
пании по управлению и посред-
ничеству (SGI) в центральный 
офис для обеспечения инфор-
мации о бирже БРВМ, которая 
выступает в качестве одного из 
основных и важнейших инстру-
ментов привлечения частного 
капитала как для развития част-
ных компаний, так и для финан-
сирования государственных рас-
ходов (дефицитов). В этих усло-
виях делается вывод (с учетом 
опыта зарубежных стран) о том, 
что региональная фондовая 
биржа БРВМ является непре-

менным атрибутом развития 
современной рыночной эко-
номики стран ЗАЭВС.

Компания по управлению и 
посредничеству (SGI) по сво-
ей сути занимается операция-
ми (FIXING) компании на бирже 
(БРВМ) и выполняет поручения 
по покупке и продаже акций и 
облигаций, также осуществля-
ет первичные размещения цен-
ных бумаг. Кроме компании SGI, 
на бирже действуют националь-
ные компании по управлению 
имуществом (SGP), представлен-
ные «PHOENIX CAPITAL MANAGE-
MENT» и «AFPJCA BOURSE».

В странах ЗАЭВС функцио-
нируют следующие компании 
(КУП): 

 � в Бенине действуют при 
компании КУП: ACTIBOURSE, 
BIBE FINANCE & SECURITIES, SGI 
BENIN; 

 � в Кот-Дивуаре выделяют-
ся SBIF, ATLANTIQUE FINANCES, 
BNI FINANCES, BICI BOURSE, SGI 
HUNDSON & CIE, EIC, AFRICAIN 
DE BOURSE, SOGEBOURSE, BIAO 
FINANCE & ASSOCIES, CSWA; 

 � в Мали, Нигере и Того по-
следовательно работают SGI 
MALI, SGI NIGER и SGI TOGO.SA; 

 � в Сенегале: ВМСЕ CAPITAL 
и CGF BOURSE.

Следует отметить, что в Бур-
кина Фасо и Гвинее Бисау не дей-
ствует ни одна SGI. Государства с 
большим количеством компаний 
КУП более активны на фондовом 
рынке. Если в 2000 г. количество 
компаний КУП по управлению и 

2 Источник BRVM- www brvm org
3 Дегтярев Д. Фондовые биржи стран Африки // Азия и Африка сегодня, 2009 - №5, с. 45
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посредничеству составляло 15 
SGI, то в 2009 г. их количество 
выросло до 19 SGI.

Основными индексами биржи 
БРВМ являются: индекс BRVM 10 
(характеризует акции 10 наибо-
лее активных компаний на фон-
довом рынке), индекс BRVM 
COMPOSITE (характеризует ак-
ции всех котируемых компа-
ний на бирже). В период 1998–
1999 гг. имел место рост капита-
лизации индекса BRVM 10 с по-
следующим снижением с 1999 г. 
по 2002 г., а затем наблюдался 
значительный рост вплоть до 
2008 г. Данная тенденция сви-
детельствует о положительном 
состоянии рынка и динамике 
развития. Что касается индекса 
BRVM COMPOSITE с 1998 г., на-
блюдается тенденция сниже-
ния капитализации до 2002 г., а 
затем положительное состояние 
рынка привело к последующему 
развитию его динамики влоть до 
кризиса 2008 г.4 Рост капитали-
зации основных индексов BRVM 
10 и BRVM COMPOSITE показы-
вает перспективы развития ре-
гионального финансового рын-
ка ЗАЭВС, что создает положи-
тельную конъюнктуру для вли-
вания иностранного капитала 
в экономику региона. Если ка-
питализация индекса BRVM10 
в 1998 г. составляла 163,15 млн 
USD, то в 2010 г. она выросла до 
258,50 млн USD. Соответственно, 
темп роста капитализации со-
ставил 158,43%. В 1998 г. капи-

тализация индекса BRVM COM-
POSITE составила 193,48 млн 
USD, соответственно, темп роста 
индекса достиг 114,43%5. Меха-
низм формирования критериев в 
подборе компании индексиров-
ки BRVM10 и BRVM COMPOSITE 
основан на базе основных ми-
ровых индексов, например, ин-
декса FCG (International Financial 
Corporation), привязанного к ми-
ровому банку.

Следует отметить, что наря-
ду с основными индексами су-
ществуют и отраслевые: BRVM 
Servicespublics, BRVM Transport, 
BRVM Finances, BRVM Agriculture, 
BRVM Distribution, BRVM Autre 
secteurs. Надо сказать, что с 2000 
по 2002 гг. биржевая капитали-
зация по секторам экономики ха-
рактеризовалась разными тен-
денциями роста по отношению к 
предыдущему периоду. Практи-
чески капитализация индексов 
снизилась за исключением ин-
дексов BRVM Distribution и BR-
VM Finances, где по отношению 
к предыдущему периоду наблю-
дается рост капитализации: ка-
питализация BRVM Distribution 
в 2008 г. составляет 126,25 млн 
USD против 125,56 млн USD. Од-
нако следует отметить, что капи-
тализация индекса BRVM Financ-
es с 2000 г. характеризуется вы-
соким темпом роста – 799,78%, 
в абсолютных значениях 199,09 
млн USD.

С другой стороны, капита-
лизации рынка акций и обли-

гаций присущи высокие тем-
пы роста. Капитализация рын-
ка акций на 13.04.2009 г. состав-
ляет 2 725,53 млн USD против 
1757,03 млн USD в 1998 г., в абсо-
лютных значениях рост капитали-
зации составляет 958,5 млн USD, с 
соответственным темпом приро-
ста капитализации – 55,12% . Ка-
питализация рынка облигаций 
также на 13.04.2009 г. составляла 
528,82 млн USD против 143,57 млн 
USD в 1999 г. В абсолютных значе-
ниях прирост достигает 268,33%.

Общая капитализация рын-
ка на 13.04.2009 г. составляла 
3254,4 млн USD. С 2000 г. наблю-
дается положительная тенден-
ция роста капитализации финан-
сового рынка.

В связи с этим можно сделать 
вывод о том, что положительная 
тенденция капитализации рынка 
способствует формированию по-
купательной силы и концентра-
ции капиталов в зоне ЗАЭВС, что 
в конечном счете определяет фи-
нансовый масштаб экономическо-
го развития и в дальнейшем соз-
дает благоприятные условия для 
необходимых мероприятий поощ-
рения банковской сферы.

Региональная фондовая бир-
жа стран ЗАЭВС в условиях ры-
ночных преобразований играет 
важную роль как источник пере-
распределения денежного капи-
тала в различные сферы эконо-
мики региона. Положение фон-
довой биржи БРВМ, ее значе-
ние в мобилизации денежного 

4 Источник: Bourse régionale des valeurs mobilières CREPME, www.Brvm.org
5 International monetary fond – IMF working paper – WP/39/103 – African department – Measuring Financial development in sub – saharan Africa 
– Prepared by Enrique A.Gelbard and Sergio Pereira Leite August 2008. P. 42.
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капитала во многом зависят от 
состояния регионального рын-
ка ссудных капиталов, от степе-
ни развития кредитно-финансо-
вой системы и ее ликвидности, 
масштабов денежного накопле-
ния, их воздействия на воспро-
изводственный процесс, а также 
от степени интеграции денеж-
ных и финансовых рынков. Од-
нако региональный фондовый 
рынок стран ЗАЭВС относит-
ся к так называемым развива-
ющимся фондовым рынкам с 
высокой волатильностью, высо-
ким уровнем риска, но и в то же 
время высоким потенциалом ро-
ста. Несмотря на объективность 
специфики этого рынка, исходя 
из формирующихся положитель-
ных тенденций роста и капита-
лизации, можно сказать, что ре-
гиональный фондовый рынок 
ЗАЭВС переходит в качественно 
новый этап своего развития.

В период 1997–2001 гг. мно-
гие компании не осознавали пре-
имущества привлечения заемных 
средств на бирже, а не в банках, 
считая это не самым надежным 
финансовым инструментом. Чис-
ленность котируемых компаний 
возросла от 40 компаний в 2001 г. 
до 50 в 2005 г. Замедление роста 
количества компаний на фондо-
вом рынке вызвано тем, что не-
которые частные компании не хо-
тят закрывать свою отчетность, а 
их собственники боятся потерять 
контроль над компанией в случае 
продажи части акций сторонним 
инвесторам. Кроме того, многие 
компании просто не в состоянии 

войти со своими акциями на бир-
жу, поскольку их капитализация 
ниже порогового предела. Прием 
компании на торговые площадки 
происходит по жестким правилам 
и строго установленным нормам. 
Чтобы попасть на первую пло-
щадку (площадку акций), компа-
ния обязуется выполнить следу-
ющие требования:

 � минимальная капитализа-
ция компании должна равняться 
не менее 962217,23 USD;

 � за три последних года ком-
пании нужно иметь ежегодную 
маржу в размере 3% от оборота;

 � компания должна предъя-
вить пятигодовой сертифициро-
ванный (удостоверенный) счет;

 � компания обязана подпи-
сать контракт на участие в торгах;

 � публично сообщать о не 
менее 20% части собственного 
капитала с момента первого про-
никновения на биржу;

 � публиковать ежекварталь-
ные прогнозы оборотного капи-
тала, тенденции и результаты.

В условиях неолиберальных 
реформ и происходящих преоб-
разований в странах ЗАЭВС опти-
мальность формирования покупа-
тельной силы является составной 
частью ключевых задач интегра-
ционной политики Союза. Реше-
ние данного вопроса зависит от 
уровня мобилизации денежных 
ресурсов страны и притока ино-
странного капитала, от эффектив-
ности их использования в реаль-
ном секторе экономики.

Современные исследования 
показывают, что институцио-

нальные мероприятия, такие как 
легальные финансовые и эконо-
мические операции, играют  не-
маловажную роль в развиваю-
щейся экономике. Опыт также 
подтверждает, что финансовое 
развитие, включающее развитие 
рынка ценных бумаг, коррели-
рует с текущим и будущим эко-
номическим ростом, наполнени-
ем капитала и стимулированием 
производительности. По мнению 
Н. Шумпеттера, капитал – это по-
нятие, нераздельно связанное с 
процессами развития. Он не имеет 
никакого аналога в кругообороте. 
Данное понятие воплощает в себе 
только тот аспект экономических 
процессов, который мы неизмен-
но связываем исключительно с 
развитием6. При этом построение 
эффективной экономической си-
стемы с соответствующим устой-
чивым экономическим ростом бу-
дет определяться способностью 
государств зоны ЗАЭВС создать 
оптимальный рынок ссудных ка-
питалов. Последний является ус-
ловием возникновения и разви-
тия индустриально-рыночной 
экономики, создания высокораз-
витого и высокоэффективного 
рыночного механизма стимули-
рования экономического роста.

Рынок ссудного капитала 
как условие формирования 

и развития рыночной 
экономики

Ссудный капитал как эконо-
мическая категория – это денеж-
ные средства, отданные в ссуду 

6 Шумпеттер И. Теория экономического развития. Под ред   А С. Маленковского – M ,Прогресс, 1982, с. 239
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за определенный процент при 
условии возвратности.

В зоне ЗАЭВС рынок ссуд-
ных капиталов, являясь усло-
вием формирования и развития 
рыночной экономики, прошел 
длинный и сложный путь ста-
новления до высокоразвитых 
форм. Как известно, ссудный ка-
питал формируется за счет объ-
единения мелких, разрозненных 
денежных сбережений граждан, 
государственных предприятий, 
предприятий частного сектора 
экономики, зарубежных инве-
сторов и создания крупных де-
нежных фондов, амортизацион-
ных фондов предприятий для 
расширения и восстановления 
производственных фондов, ча-
сти оборотного капитала в де-
нежной форме, высвобождае-
мой в процессе реализации про-
дукции и осуществления мате-
риальных затрат, прибыли, иду-
щей на обновление и расшире-
ние производства.

По сравнению с рынком ссуд-
ных капиталов развитых инду-
стриальных стран мира рынок 
ссудных капиталов стран зоны 
ЗАЭВС находится на стадии ста-
новления. В отличие от рынков 
ссудных капиталов развитых 
стран, прошедших длинный и 
сложный путь становления, ры-
нок ссудных капиталов зоны 
 ЗАЭВС возник в условиях эконо-
мических преобразований и нео-
либеральных реформ, начавших-
ся после кризиса 1980 г.

Подобно тому как мировой 
кризис 1930 гг. положил начало 

формированию в США и странах 
Западной Европы цивилизован-
ного рынка ссудного капитала7, 
финансовый кризис 1998 г. соз-
дал принципиально новую финан-
сово-экономическую ситуацию в 
России, так и финансовый кри-
зис 1980 г. дал толчок форми-
рованию западноафриканско-
го рынка ссудных капиталов  на 
основе стандартов и опыта Кана-
ды, США и стран зоны ЕС. Следу-
ет отметить, что первые частные 
кредитно-сберегательные учреж-
дения, кооперативы, сельскохо-
зяйственные союзы, кредитные 
союзы появились в странах зоны 
ЗАЭВС к концу 1960 г. Как показы-
вает мировой опыт, кризисы явля-
ются не только явлениями резуль-
тативного характера и уничтоже-
ния форм, методов и подходов к 
организации финансов и хозяй-
ственной системы, не соответ-
ствующих объективным законам 
и нормам, но и явлениями, способ-
ствующими созданию необходи-
мых условий и мероприятий для 
восстановления равновесия в эко-
номической системе на качествен-
но новой основе. Это означает, что 
структурные звенья хозяйствен-
ной системы должны работать по 
стандартным правилам, необхо-
димым для поддержания финан-
совой дисциплины. В условиях 
перехода от одной хозяйственной 
системы к другой на первый план 
выдвигается вопрос их адаптации 
к принципиально иной рыночно-
социально-экономической конъ-
юнктуре. На практике далеко не 
все субъекты экономической си-

стемы могут приспособиться к ка-
чественной новой макроэкономи-
ческой ситуации. Успешные субъ-
екты поднимаются, существенно 
укрепляют свои финансово-эко-
номические и рыночные позиции.

В нынешних условиях модер-
низации западноафриканской 
хозяйственной системы про-
блема адаптации касается всех 
субъектов рыночной системы. 
Однако специфическую остро-
ту и важность она имеет для 
кредитно-финансовых институ-
тов, которые не только понесли 
огромные убытки от девальва-
ции франка «CFA» в 1994 г. и от 
финансового кризиса 1980 г., но 
и потеряли источники привлече-
ния средств8.

В настоящее время рынок ссуд-
ных капиталов стран ЗАЭВС нахо-
дится на переломном этапе свое-
го развития. Начался медленный 
и трудный переходный период от 
традиционной (примитивной) 
спекулятивной модели к совре-
менной (институциональной, ци-
вилизованной) модели, ориенти-
рованной на подъем реального 
сектора экономики.

Мировая практика (мировой 
опыт) показывает, что развитие 
рынка ссудных и денежно-кре-
дитных капиталов – чрезвычай-
но сложный, трудный и длитель-
ный процесс. В зоне ЗАЭВС, учи-
тывая африканскую специфи-
ку (традиции, обычаи и др.), он 
имеет существенные принципи-
альные особенности, что дикту-
ет необходимость поиска реаль-
ных путей и механизмов усиле-

7 Коркин В. Структура ссудного рынка и ее посткризисная динамика. Финансовый бизнес №10. 2001, с. 12
8 Источник Banque Centrale des Etats del’Afrique de l’oest (BCEAO) www.bceao.in
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ния роли рынка ссудного капи-
тала в стимулировании денеж-
но-кредитных отношений, с од-
ной стороны, и стимулирования 
механизма денежного обраще-
ния, финансов и хозяйственно-
го развития региона, – с другой.

«Современный рынок ссудно-
го капитала представляет собой 
сложную, многоуровневую фи-
нансово-экономическую структу-
ру, выраженную, с одной стороны, 
совокупностью отношений по по-
воду образования, распределения 
и использования всех видов заем-
ных средств, а не только кредит-
ного капитала, с другой стороны, 
совокупность кредитно-финансо-
вых организаций, посредством ко-
торых осуществляется их движе-
ние в сфере национальной и ми-
ровой экономики. К этим учреж-
дениям относятся: банковская 
система, небанковские кредитно-
финансовые учреждения, биржи, 
депозитарии и т.д.»9

Структура современного рын-
ка ссудных капиталов как по вре-
менному, так и по функциональ-
ному признаку характерна для 
всех стран.

Состояние национального 
рынка капиталов, с институци-
ональной точки зрения, опре-
деляется по двум основным 
ярусам: кредитная система и 
рынок ценных бумаг. При этом 
необходимо отметить, что на ми-
ровом уровне наиболее разви-
тыми являются рынки капита-

лов США, стран ЕС, Японии, Ка-
нады; активно развиваются рын-
ки капиталов России, стран зоны 
 АСЕАН, ЮАР, МЕРКОСУР, а к раз-
вивающимся рынкам относятся 
рынки капиталов Северной Аф-
рики (Алжир, Марокко, Египет, 
Тунис), рынок капиталов ЗАЭВС.

Рынок капиталов можно опре-
делить как экономическую кате-
горию, которая выражает слож-
ные социально-экономические 
отношения, составляющие его 
сущность, т.е. выражает связи и 
отношения как внутри самого 
рынка, так и во взаимодействии 
с другими экономическими кате-
гориями.

В экономике роль рынка ссуд-
ных капиталов заключается в 
его способности объединить (со-
брать) мелкие разрозненные де-
нежные средства предприятий, 
граждан, госучреждений и т.д. 
для формирования и развития 
процессов капитализации эконо-
мики через механизм накопления. 
Т.е. «выполнение деньгами функ-
ции средства накопления являет-
ся важной предпосылкой разви-
тия кредитных отношений, с по-
мощью которых становится воз-
можным использование времен-
но свободных денежных средств, 
образующихся в различных зве-
ньях народного хозяйства и у на-
селения для предоставления их 
взаймы предприятиям и органи-
зациям и отдельным гражданам. 
Возникающие и систематически 

возобновляемые кредитные от-
ношения способствуют целесо-
образному использованию финан-
совых ресурсов народного хозяй-
ства, развитию производства и бо-
лее полному удовлетворению по-
требностей населения. Таковы на-
родно-хозяйственные результаты 
использования денег при выпол-
нении ими функции средства на-
копления»10. Исходя из этого, мож-
но говорить, что в рамках  ЗАЭВС 
эффективность выполнения день-
гами функции средства накопле-
ния через механизм ссудного ка-
питала позволяет финансовому 
рынку активно воздействовать 
на концентрацию и централиза-
цию производства, денежного об-
ращения и капитала.

Из существующих данных сле-
дует, что динамика внутрен-
них сбережений частных лиц и 
предприятий стран зоны ЗАЭВС 
характеризуется положитель-
ными тенденциями и состояни-
ем накопления денежных ресур-
сов в период с 1996 г. по 2010 г.11 
В зоне государств с наиболее вы-
соким темпом роста общей суммы 
вкладов граждан и предприятий с 
1996 по 2010 гг. оказались: Того – 
темп роста составляет 20734,13%, 
соответственно, прирост состав-
ляет 20634,13%; Мали – темп ро-
ста составляет 946,09%), прирост 
846,09%12. Следует отметить, что 
в Буркина Фасо темп роста сум-
мы вкладов предприятий и граж-
дан в этом же периоде – 408,49%, 

9 International monetary fond – IMF working paper – WP/39/103 – African department – Measuring Financial development in sub – saharan Africa 
– Prepared by Enrique A.Gelbard and Sergio Pereira Leite August 2008, P. 32
10 Коркин В. Структура ссудного рынка и ее посткризисная динамика. Финансовый бизнес №10. 2001, с. 15
11 Economic and social statistics. African development Report // African development bank group. 2011, P. 23
12 Money demand and regional monetary policy in west African monetary and economic union, by Philipp C. Rother/ International monetary Fund 
(IMF) 2010
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прирост составляет 308,49%; в 
Сенегале темп роста – 408,89%, 
прирост равен 308,89%; в Ниге-
ре темп роста – 431,37%, соответ-
ственно прирост равен 331,37%. 
В Бенине темп роста – 382,72%, 
прирост – 282,72%. В зоне ЗАЭВС 
низкие темпы накопления де-
нежных ресурсов наблюдаются в 
Гвинее Бисау и Кот-Д’ивуаре. Темп 
роста сбережений в Кот Д’ивуаре 
составляет 100,42%, прирост ра-
вен 0,42%, в Гвинее Бисау темп 
роста сбережений – 66,08%, соот-
ветственно, прирост – 33,92%. Из 
этого следует, что в Кот-Д’ивуаре 
и Гвинее Бисау имеют место не-
благоприятные мероприятия, 
способствующие утечке капита-
лов из экономики. Формирующи-
еся тенденции в этих странах есть 
результат политической неста-
бильности, хотя в последнее вре-
мя имеются предпосылки к стаби-
лизации.

Общая тенденция роста вкла-
дов граждан и частных предпри-
ятий наблюдается как по вкла-
дам до востребования, так и по 
срочным вкладам. При этом го-
сударствами с наиболее высоким 
темпом роста являются Буркина 
Фасо и Сенегал. В период с 1997 
по 2010 г.13 в Буркина Фасо темп 
роста срочных вкладов частных 
предприятий и граждан составля-
ет 263,68%, следовательно, темп 
прироста – 163,68%. В Сенегале 
темп роста – 257,79%, прирост 
составляет 157,79%. Далее сле-
дуют Бенин, Нигер, Того и Мали с 
темпами роста (273,87%, 228,88%, 

171,07% и 167,69%), соответству-
ющие темпы прироста в той же 
последовательности: 173,87%; 
128,88%; 71,07% и 67,69%. В Кот-
Дивуаре, несмотря на неблагопри-
ятные условия, темп роста вкла-
дов составляет 136,81%, соответ-
ственно прирост – 36,81%.

В Гвинее Бисау, беднейшей 
стране региона, темп роста сроч-
ных вкладов частных лиц и пред-
приятий составляет 106,45%, 
прирост равен 6,40%, т.е. наблю-
даются отрицательные тенден-
ции формирования внутренних 
источников финансирования 
экономики и развития рынка 
ссудного капитала.

Кроме банковского сектора не-
маловажную роль в формирова-
нии ссудного капитала стран зо-
ны ЗАЭВС играют так называемые 
децентрализованные финансо-
вые институты. Данный сегмент 
финансовой системы стран ЗАЭВС 
активно развивается и составля-
ет острую конкуренцию банков-
скому сектору в привлечении сво-
бодных денежных ресурсов граж-
дан. Микрофинансовые инсти-
туты (или просто микрофинансы) 
активно развиваются в сельских 
районах, где концентрируется 
большая часть неграмотного на-
селения. В число таких микро-
предприятий входят «кредитные 
союзы», «сельскохозяйственные 
кредиты», «сберегательные кре-
дитные кассы», «кооперативы», 
«взаимные кредитные союзы» и 
т.д.

Необходимо отметить, что пер-

вые предприятия такого рода по-
явились в странах зоны  ЗАЭВС к 
концу 1960 г., как уже отмечалось 
выше. Однако социально-эконо-
мический и политический укла-
ды тех времен не давали им воз-
можность развиваться. После соз-
дания таких предприятий вслед-
ствие финансового кризиса в 
1980 г. ,микрофинансы – один из 
сегментов регионального финан-
сового рынка зоны ЗАЭВС, кото-
рый активно набирает обороты 
в процессе привлечения сбереже-
ний граждан сельских местностей 
и пригородных районов. В пери-
од с 2002 по 2010 гг. наблюдается 
положительная тенденция темпа 
роста депозитов децентрализо-
ванных финансовых институтов 
во всех странах зоны ЗАЭВС за 
исключением Гвинеи Бисау (из-
за отсутствия данных не удается 
определить финансовое положе-
ние этих институтов)14.

При этом высокие темпы роста 
депозитов наблюдаются в Сенега-
ле, Буркина Фасо и Того, последо-
вательно темп роста депозитов 
составляет (206,51%, 196,87%), 
170,03%)), абсолютные значения 
последовательно равны 52,79 млн 
USD, 29,17 млн USD ,17,79 млн 
USD. В Нигер, Кот-Дивуар, Ма-
ли соответственно темпы роста 
депозитов составляют 163,08%, 
163,02%) и 158,82%, абсолютные 
значения соответственно 2,29 млн 
USD, 42,56 млн USD, 17,94 млн USD. 
В Бенине наименьший темп роста 
114,42%, абсолютное значение 
8,23 млн USD. Гвинея Бисау из-за 

13 Economic and social statistics. African development Report // African development bank group. 2011, P. 53
14 Monetary policy and reel economic growth by Owen F., IMF., Dec 2010, P. 19 
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отсутствия данных исключается 
из анализа.

Наблюдаемая тенденция в 
странах зоны ЗАЭВС по поводу 
привлечения сбережений госу-
дарственного сектора экономики, 
частных лиц и предприятий объ-
ективно способствует формирова-
нию высоких норм накопления и 
постепенной аккумуляции денеж-
ных ресурсов рынком ссудных ка-
питалов. Накопление денежного 
капитала в зоне  ЗАЭВС важно не 
само по себе как абсолютный про-
цесс, а прежде всего, с точки зре-
ния его воздействия на весь ход 
воспроизводственного процесса, 
на денежное обращение и кре-
дитно-финансовые отношения. В 
этом отношении накопление де-
нежного капитала тесно взаимо-
действует с реальным накоплени-
ем, последний представляет в це-
лом иной процесс. В странах зоны 
ЗАЭВС, как и во всем мире, часть 
денежного капитала в основном 
формируется за счет сбережений 
населения, предприятий различ-
ных форм собственности, а их 
размеры играют существенную, 
значимую роль в создании обще-
национальной нормы реального 
накопления, доли капиталовло-
жений в валовом национальном 

доходе продукте (ВНП). В связи 
с этим возникает независимость 
между реальным национальным 
накоплением и национальным 
ссудным капиталом, так как от 
масштабов концентрации денеж-
ного капитала в условиях эффек-
тивной экономики в основном за-
висит развитие рынка ссудных ка-
питалов.

Особенность и важность рын-
ка ссудных капиталов и его роль 
в развитии кредитно-финансо-
вой сферы экономики опреде-
ляется его функциями. Функ-
ции рынка ссудных капиталов, 
в свою очередь, определяются 
его сущностью и ролью, кото-
рую он исполняет в хозяйствен-
ной системе той или иной стра-
ны, а также задачами и целями 
воспроизводственного процесса.

Исходя из того, что функции 
рынка капиталов направлены на 
поддержание воспроизводствен-
ного процесса, обеспечение функ-
ционирования экономической си-
стемы, рынок ссудных капита-
лов превращается в стимуля-
тор развития процессов эконо-
мических циклов и формирова-
ния внутренних инвестицион-
ных ресурсов в реальном секто-
ре экономики.

Следовательно, в дополнение 
к указанным выше функциям мы 
выделяем следующие функции 
рынка ссудных капиталов:

– стимулирование товарно-
денежного обмена;

– стимулирование кредитно-
финансовых отношений.

Рынок ссудных капиталов как 
фактор стимулирования процес-
са формирования внутренних 
инвестиционных ресурсов в ре-
альный сектор экономики также 
оказывает влияние на денежное 
обращение и кругооборот дохо-
дов и продуктов в эффективно 
функционирующей экономиче-
ской системе через механизм фи-
нансового рынка.

В эффективной экономиче-
ской системе постоянно наблю-
дается рост спроса на времен-
но свободные денежные сред-
ства субъектов рыночной си-
стемы (юридических и физиче-
ских лиц) и их распределение на 
коммерческой основе между раз-
личными секторами экономики. 
Локализованный в банках ссуд-
ный капитал в эффективной эко-
номике усиливает процесс моби-
лизации временно свободных 
денежных средств субъектов ры-
ночных отношений.
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ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ

ФФ
инансовое планирование и прогнозирование 
хозяйственной деятельности играет особую 
роль для компаний. Одним из основных на-
правлений, позволяющих снизить расходы и 
повысить рентабельность бизнеса, является 
принятие грамотных управленческих реше-
ний в области финансов. Финансовый менед-
жмент направлен на управление движением 

финансовых ресурсов и финансовых отношений, возникающих 
между хозяйствующими субъектами. Вопрос, как искусно руко-
водить этими движением и отношениями, составляет содержа-
ние финансового менеджмента. Финансовый менеджмент пред-
ставляет собой процесс выработки цели управления финанса-
ми и осуществление воздействия на них с помощью методов и 
рычагов финансового механизма для достижения поставлен-
ной цели. Финансисты задаются постоянным вопросом, на чем 
можно сократить издержки и за счет чего повысить маржиналь-
ность бизнеса без потери для имиджа и репутации компании и 
при этом сохранить высокий статус продаваемых товаров, ока-
зываемых услуг и выполняемых работ. 

Налоговые риски и финансовые потери производителей

При реализации той или иной идеи необходимо грамотно 
спланировать и спрогнозировать последствия, которые воз-
никнут  в результате данной сделки для компании. Необходи-
мо составить бизнес-план, просчитать все возможные варианты, 
оценить сумму альтернативной прибыли по другим проектам 
и сделкам и принять решение. Просчитать налоговые, полити-
ческие, бизнес-риски и прочее. Но что, например, делать в си-
туациях, когда компания уже работает с конкретными постав-
щиками, а в условиях меняющегося законодательства данные 
сделки могут нести в себе риски? Для условий современной Рос-
сии такая ситуация является наиболее типичной. Налоговое за-
конодательство в РФ за последние годы активно изменяется и 
дополняется новыми положениями и правилами, поэтому оцен-
ке налоговых рисков следует уделять пристальное внимание. 

Аннотация:
В данной статье рассматриваются 
последствия, связанные с 
предоставлением ретроспективных 
скидок (бонусов, премии). В 
частности, описаны налоговые 
риски для торговых сетей 
и дистрибьюторов при 
предоставлении таких видов 
поощрения/стимулирования в 
виде ретроспективных скидок и 
бонусов.
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Ретроспективные скидки, 
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Рассмотрим налоговые риски 
и, соответственно, реальные фи-
нансовые потери, которые мо-
жет понести компания в резуль-
тате того, что налоговые органы, 
возможно, предъявят санкции к 
хозяйствующим субъектам. Если 
брать за основу анализ взаимо-
отношений производителей то-
варов потребления и крупных 
розничных сетей, то здесь суще-
ствуют риски как для произво-
дителей, так и для розничных 
сетей. Производители, с целью 
стимулирования розничных се-
тей при реализации наибольше-
го числа товаров, заключая дого-
воры, предусматривают условия 
их поощрения. Это могут быть 
выплаты бонусов или премий 
за объем реализуемых товаров в 
определенный период времени. 
В свою очередь, выплата таких 
видов вознаграждений заставля-
ет розничные сети расставлять 
продукцию на полках в магази-
нах, где существует максималь-
ная вероятность того, что дан-
ный товар будет приобретен, а 
также сооружать и оборудовать в 
торговых павильонах специаль-
ные стеллажи с брендами произ-
водителя. Например, розничная 
сеть получала бонусы (скидки, 
премии) от своих поставщиков 
за объем реализуемых товаров 
за определенный период време-
ни. Данный вид стимулирова-
ния часто называют ретроспек-
тивными скидками (бонусами, 
премиями), так как сумма воз-
награждения выплачивается не 
в момент приобретения товара 
розничной сетью у поставщика, 
а в момент соблюдения всех не-
обходимых условий по договору.

Рассмотрим практический 

аспект – процесс выставления 
и применения НДС. Когда про-
изводитель отгружает продук-
цию в адрес розничной сети, не-
обходимо оформить первичный 
учетный документ. Как прави-
ло, оформляется товарная на-
кладная по форме ТОРГ-12. В со-
ответствии с Налоговым кодек-
сом РФ счет-фактура выставля-
ется не позднее пяти календар-
ных дней с момента отгрузки, 
при этом производитель дол-
жен определить налоговую ба-
зу по НДС и исчислить налог. В 
последующем при реализации 
торговой сетью определенно-
го количества товаров произ-
водитель должен выплатить в 
ее адрес бонус (премию). Но на 
практике нередки ситуации, ког-
да счет-фактура, выставляемая 
производителем в адрес рознич-
ной сети, будет с отрицательным 
показателем, т.е. производитель 
выплачивает (возвращает) часть 
денежных средств в адрес торго-
вой сети. В таком случае у произ-
водителя и у торговой сети воз-
никают налоговые риски, касаю-
щиеся исчисления и принятия к 
вычету НДС. Производитель при 
выставлении отрицательного 
счета-фактуры на величину пре-
доставляемого бонуса корректи-
рует налоговую базу по НДС, т.е. 
уменьшает сумму НДС, подлежа-
щую уплате в бюджет. Согласно 
Постановлению Высшего Арби-
тражного Суда [1] у производи-
теля возникает риск незакон-
ного уменьшения исчисленного 
НДС при предоставлении бонуса 
(премии), при этом уровень ри-
ска будет низким, поскольку вы-
шеупомянутое Постановление 
ВАС по уменьшению налоговой 

базы было вынесено в пользу на-
логоплательщика, тем не менее 
налоговые органы могут предъ-
являть претензии. Однако, учи-
тывая позицию ВАС, имеются все 
основания полагать, что в судеб-
ных инстанциях компании, кор-
ректирующие налоговую базу 
по НДС на величину предостав-
ляемых премий и бонусов, смо-
гут решить дело в свою пользу 
и избежать такого рода финан-
совых потерь.

Уровень риска 
и корректировка финансовых 

потерь в торговой сети

Диаметрально противопо-
ложная ситуация складывает-
ся для торговой сети. Торговая 
сеть, приобретая товар у произ-
водителей, принимает «входной» 
НДС по таким товарам к вычету. 
Соответственно, когда торговая 
сеть получает отрицательный 
счет-фактуру на величину бону-
са (премии), возникают два ри-
сковых аспекта. По логике вещей 
торговая сеть должна уменьшить 
налоговые вычеты, поскольку по-
лучила от производителя бонус 
в денежном выражении. По мне-
нию налоговых органов, выплата 
бонуса (премии) изменяет стои-
мость товара, тем самым умень-
шая сумму «входного» НДС. На 
практике компании крайне редко 
корректируют налоговые выче-
ты в сторону уменьшения, в свя-
зи с чем и возникают налоговые 
риски.  В  данной ситуации уро-
вень риска оценивается как сред-
ний с учетом арбитражной прак-
тики и разъяснений Федераль-
ной налоговой службы и Мини-
стерства финансов.
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При этом, если следовать ло-
гике налоговых органов и при-
нимать во внимание, что бонус, 
который получает торговая сеть 
уменьшает стоимость товара, то, 
соответственно, и в счета-факту-
ры, которые были первоначаль-
но получены от производите-
ля, нужно внести исправления в 
графы, касающиеся цены товара.  
Сумма налогового риска равна 
всей сумме «входного» НДС, ко-
торый был выделен в счетах-
фактурах, полученных от про-
изводителя. Согласно Постанов-
лению Правительства № 914 от 
02/12/2000 при изменении, в 
частности, цены товара прода-
вец должен внести в первона-
чальные счета-фактуры исправ-
ления с указанием даты исправ-
ления и заверить их подписью 
руководителя и печатью продав-
ца. Процесс внесения исправле-
ний на практике очень трудоза-
тратный и достаточно продол-
жительный, так как нельзя вы-
пустить новый счет-фактуру, а 
необходимо внести исправления 
в первоначальный документ. Та-

ким образом, покупатель должен 
вернуть продавцу счет-фактуру, 
в которую продавец вносит ис-
правления, а затем отправить 
покупателю. Сложность заклю-
чается в том, что у покупателя 
должен быть оригинал счета-
фактуры, поскольку по факси-
мильным каналам связи налого-
вым законодательством не пред-
усмотрена передача таких сче-
тов-фактур, а форма электрон-
ных счетов-фактур в настоящий 
момент еще не утверждена. По-
этому оригиналы данных доку-
ментов отправляются по почте, 
что влияет на сроки их получе-
ния и включения сумм «входно-
го» НДС к вычету.

С 1 октября 2011 года были 
приняты поправки в налоговый 
кодекс, которые предусматрива-
ют выставление корректировоч-
ного счета-фактуры. Федераль-
ная налоговая служба разъяс-
нила порядок заполнения таких 
счетов-фактур: продавцу доста-
точно выставить корректиро-
вочный счет-фактуру и указать в 
нем отрицательную сумму (сум-

ма бонуса, премии). Риск в отно-
шении замены счетов-фактур  
и оспаривания суммы «входно-
го» НДС сводится к нулю. Прави-
тельство разрабатывает новое 
Постановление, которое будет 
регулировать процессы выстав-
ления и получения счетов-фак-
тур в электронном виде, коррек-
тировочных счетов-фактур, ве-
дения книги покупок и продаж, 
при этом разрабатывается новая 
форма книг продаж и книг поку-
пок, а также форма электронно-
го счета-фактуры. 

Таким образом, проблема на-
логовых рисков во взаимоотно-
шениях торговых сетей и про-
изводителей требует постоян-
ного изучения, своевременного 
отслеживания законодательных 
инициатив и поправок с целью 
избежания претензий со сторо-
ны налоговых рисков.

Библиография 

1. Постановление Президиу-
ма Высшего Арбитражного Суда 
№ 11175/09 от 22 декабря 2009

Продолжается подписка на ежемесячный 
научно-практический журнал

«БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ»
Издаётся с 1995 года

Журнал включен в Российский индекс цитирования.
С июля 2007 года журнал включен в перечень ведущих 

рецензируемых научных журналов и изданий ВАК.

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

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

 подписной индекс 39369
 � Через агентства:
 »Урал-Пресс (495)789-86-36/37
 »ООО «Интер-Почта-2003» (495) 500-00-60
 »Агентство «Артос-ГАЛ» (495) 981-03-24



№ 4/2012, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 41

КОНФЕРЕНЦИИ

акануне праздника российской науки на эко-
номическом факультете Ярославского государ-
ственного университета им. П.Г. Демидова от-
крыл свою работу Международный форум, по-
священный глобализации образовательного 
процесса. Вопросы, инициированные создани-
ем единого образовательного пространства в 

Европе, известного как Болонский процесс, и включением в не-
го России с 2003 года, делают для российской системы образо-
вания необходимыми как изменения на уровне формирования 
новых стандартов, так и кардинальный пересмотр методиче-
ских аспектов высшего образования, гармонизацию историче-
ски сложившихся неоднородных систем посредством создания 
единых европейских стандартов для облегчения взаимодей-
ствия, увеличения мобильности в сфере высшего образования. 

Заявленная проблематика привлекла внимание и вызвала 
интерес не только российских ученых, но и представителей 
научного сообщества других стран. Всего на конференции бы-
ло зарегистрировано порядка 100 участников из разных выс-
ших учебных заведений, в том числе из США, Германии, Лит-
вы. Российские участники представляли вузы Москвы, Санкт-
Петербурга, Екатеринбурга, Якутска, Костромы, Иванова, Ков-
рова, Твери, Уфы, Саратова, Ярославля. Широкая география 
участников позволила обеспечить конструктивный обмен опы-
том реализации образовательных программ и развернуть по-
настоящему острую дискуссию.

Работа конференции началась 7 февраля с Круглого стола, на 
котором рассматривались общие вопросы, связанные с пере-
ходом на двухуровневую систему образования. Иницииро-
вание постановки данной проблематики и вопросов дискусси-
онного характера принадлежало декану экономического фа-
культета ЯрГУ им. П.Г. Демидова, доктору экономических наук 
Парфеновой Л.Б. В процессе работы тема была развернута в до-

НН
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кладах Филипа Николса, профес-
сора университета Пенсильва-
нии (США), Валентина Подвезь-
ко, профессора Вильнюсского 
технического университета им. 
Гедиминаса, Ромуальдаса Гиня-
вичюса, ректора Вильнюсского 
технического университета им. 
Гедиминаса, Патриции Доудэн, 
члена Совета директоров Центра 
Деловой Этики и Корпоративно-
го Управления (США).

Дискуссия, нацеленная на 
рассмотрение как общих, так и 
частных вопросов организации 
образовательного процесса, про-
должалась около трех часов. Осо-
бое внимание было уделено ака-
демической мобильности, обме-
ну опытом реализации отдель-
ных образовательных программ 
в области подготовки экономи-
стов, включая особенности фи-
нансирования научных проек-
тов вузов. 

Вопросы академической мо-
бильности продолжают оста-
ваться сложными. Это подчер-
кивалось не только российскими 
учеными, но и представителями 
Литвы и США, где подобные про-
граммы реализуются уже не од-
но десятилетие. Академическая 
мобильность развивает в студен-
тах определенные качества: 

 � умение мыслить в сравни-
тельном аспекте, способность к 
межкультурной коммуникации, 
способность изменять самовос-
приятие; 

 � способность рассматри-
вать свою страну в кросскуль-
турном аспекте. 

Основной проблемой мобиль-
ности студентов продолжает 
оставаться существующая раз-
ница в учебных планах вузов, что 

в некоторых случаях создает не-
преодолимое препятствие и ве-
дет к отказу студента от участия 
в подобных программах. 

Кроме того, подчеркивалось, 
что для вуза важно быть и при-
нимающей стороной. Это накла-
дывает дополнительную ответ-
ственность за качество предо-
ставляемых услуг при реализа-
ции образовательных программ. 
По этим же причинам важно 
создавать условия для быстрой 
адаптации студентов к образова-
тельному процессу. Как отметил 
Р. Гинявичюс, зав. кафедрой Эко-
номики и управления предпри-
ятием Вильнюсского техниче-
ского университета им. Гедими-
наса, в их университете для этой 
цели предусмотрено несколько 
программ, обучение по которым 
осуществляется на английском 
языке.

Обсуждение вопросов акаде-
мической мобильности студен-
тов и факторов, позволяющих 
усиливать это направление, сме-
нилось постановкой не менее 
важной проблемы  – академи-
ческой мобильности препода-
вателей. С учетом современных 
тенденций глобализации обмен 
опытом в таком формате по-
зволяет интегрировать лучший 
опыт в области не только науч-
ной, но и методической состав-
ляющей образовательного про-
цесса в других вузах. Круглый 
стол задал вектор дальнейшего 
обсуждения, которое состоялось 
на секциях 8 февраля.

Второй день конференции на-
чался с Пленарного заседания, в 
котором приняли участие пред-
ставители научного сообщества 
России, США и Литвы. После при-

ветственных слов и поздравле-
ний с Днем российской науки от 
А.И. Русакова, ректора Ярослав-
ского государственного универ-
ситета имени П.Г. Демидова бы-
ли подняты вопросы изменения 
требований к профессорско-пре-
подавательскому составу в связи 
с переходом на двухуровневую 
систему образования. 

С  д о к л а д о м  в ы с т у п и л а 
М.В. Мельник, заслуженный де-
ятель науки Российской Феде-
рации, д.э.н., профессор кафе-
дры «Аудит и контроль» Финан-
сового университета при Прави-
тельстве Российской Федерации. 
Красной нитью ее выступления 
являлась мысль о необходимо-
сти повышения не только на-
учного уровня преподавате-
лей, но и знания практики ре-
ализации бизнес-процессов на 
российских предприятиях, для 
возможно более полной инте-
грации образования и бизне-
са, что может быть достигнуто 
за счет повсеместного внедре-
ния стажировок преподавателей.

В докладе ректора Вильнюс-
ского технического университе-
та им. Гедиминаса Р. Гинявичю-
са рассматривались особенности 
реформы системы высшего об-
разования Литвы.

Суть реформы высшего об-
разования Литвы включает из-
менения в областях управления, 
финансирования, а также в пра-
вовом статусе высших учебных 
заведений. Основным органом 
управления университета ста-
новится Совет, назначаемый ми-
нистром образования, который 
является главным внутренним 
органом управления универси-
тета. Изменение системы финан-
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сирования вузов заключается во 
введении ваучера. Если до ре-
формы средства вузам выделя-
ло правительство, то в настоя-
щее время средства следуют за 
поступающими абитуриентами, 
т.е. выпускники средних школ 
определяют, какую часть полу-
чит университет или колледж. 
Все университеты, академии и 
колледжи объединены в общую 
систему поступления. Ваучеры 
получает лишь ограниченная 
часть наиболее успешных вы-
пускников средних школ. 

Дальнейшая работа конфе-
ренции проходила в форме за-
седаний по секциям. На секции, 
посвященной проблемам бух-
галтерского учета, анализа и 
аудита в условиях глобализации 
образовательного пространства, 
рассматривались важные вопро-
сы, связанные с подготовкой сту-
дентов, включая формирование 
учебных планов, применение ин-
новационных методов обучения 
в области бухгалтерского учета, 
анализа и аудита, способствую-
щих формированию компетен-
ций, необходимых для дальней-
шей профессиональной деятель-
ности. С докладами выступили 
доктора экономических наук 
Кайгородов А.Г., Курочкина И.П., 
Шувалова Е.Б.

В рамках секции «Форми-
рование  единой  образова-
тельной среды: методические 
аспекты и зарубежный опыт» 
прошло обсуждение зарубеж-
ного опыта реализации обра-
зовательных программ в таких 
странах, как Франция, Норве-
гия, Литва. В центре внимания 
оказались вопросы реализации 
двухуровневой системы высше-

го образования, оценки эффек-
тивности деятельности универ-
ситетов и их подразделений, из-
менения требований к подготов-
ке выпускных квалификацион-
ных работ бакалавров и маги-
стров, а также качества образо-
вания. Особый интерес вызвал 
доклад доктора экономических 
наук Амосовой Н.А., заведую-
щей кафедрой Финансов и бан-
ковского дела Ивановского го-
сударственного университета, 
который был посвящен особен-
ностям подготовки и защиты ма-
гистерских диссертаций. Другие 
аспекты данной темы затрагива-
лись в докладах докторов эко-
номических наук Долматовича 
И.А., Рац Г.И., Завьялова Ф.Н., Са-
пир Е.В.

На секции «Управленче-
ские инновации и совершен-
ствование методического обе-
спечения подготовки менед-
жеров на основе международ-
ного опыта» рассматривались 
два взаимосвязанных направле-
ния. С одной стороны, изменение 
практики управления компани-
ями, с другой – внедрение в свя-
зи с этим в обучение менедже-
ров практико-ориентированных 
курсов, целью которых являет-
ся интеграция научного знания 
и практических примеров совре-
менного управления, для мини-
мизации отставания учебных 
планов от реальных нужд и про-
блем управления. В ходе обсуж-
дения было выработано общее 
мнение о том, что для подготов-
ки менеджеров необходимо ис-
пользовать большее количество 
методик, ориентированных на 
практическую деятельность ме-
неджера, таких как кейс-методы, 

деловые игры, портфолио, про-
екты, тренажеры и компьютер-
ные симуляции.

Центральной темой, обсуж-
давшейся на секции, стал доклад 
Филипа Николса, посвященный 
исследованию коррупционно-
го и некоррупционного поведе-
ния фирм. Проведенное профес-
сором исследование коррупции 
в разных странах легло в основу 
его доклада, в котором в боль-
шей степени акцентировалось 
внимание на последствиях кор-
рупции высшего менеджмента 
на уровне финансового состоя-
ния компании. Отмечалось нали-
чие сильной корреляции между 
коррупцией топ-менеджмента и 
воровством рядовых сотрудни-
ков. И, что наиболее интересно, 
исследование компаний, вовле-
ченных в коррупцию в разных 
странах, показало их худшие фи-
нансовые результаты не только 
из-за прямых затрат на взятки, 
но и из-за потери части партне-
ров и клиентов, что выразилось 
в снижении прибыли. Представ-
ленный доклад вызвал бурную 
научную дискуссию и поставил 
вопрос об исследовании корруп-
ции в России на микроуровне.

На секции «Финансовое об-
разование в условиях форми-
рования двухуровневой си-
стемы» рассматривались вопро-
сы, связанные с особенностя-
ми функционирования мировой 
финансовой системы и пробле-
мами подготовки бакалавров по 
направлению «Экономика». Про-
фессор Н.Н. Думная, заведующая 
кафедрой Микроэкономики Фи-
нансового университета при Пра-
вительстве РФ, затронула вопро-
сы формирования рейтинга AHE-
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LO, который позволит оценивать 
качество образования в области 
подготовки экономистов. Также 
были обсуждены вопросы зна-
чимости мировых финансовых 
и экономических кризисов, ко-
торые принимают все более раз-
рушительный характер. Значи-
тельное внимание было уделено 
синергетическому подходу в эко-
номике, который позволяет объ-
яснять многие существующие 
феномены экономической жиз-

ни, которые не могут быть объяс-
нены традиционными экономи-
ческими теориями. Данная тема 
получила отражение в докладах 
Парфеновой Л.Б., доктора эко-
номических наук, декана эконо-
мического факультета ЯрГУ; Хо-
минич И.П., доктора экономиче-
ских наук, заведующей кафедрой 
Страхования Российского эко-
номического университета им. 
Г.В. Плеханова; Клочковой Н.В., 
доктора экономических наук 

Таким образом, в Ярославле 
состоялся полезный обмен мне-
ниями между представителями 
зарубежных, московских и ре-
гиональных вузов по поводу ак-
туальных изменений в эконо-
мике и методике преподавания 
по разным профилям в услови-
ях инновационных преобразо-
ваний в высшей школе, что яви-
лось очередным шагом на пути 
глобализации образовательного 
пространства.

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 рус-
ском 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 Библио-
графия.

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

4. Тексты – в формате MicrosoftWord.

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

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

www.elibrary.ru

Подробную информацию о наших изданиях 
вы можете прочитать на сайте 

http://finvector.ru



№ 4/2012, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 45

ANNOTATION

MONETARY AND CREDIT RELATION

Popova, Ekaterina Mikhailovna

Doctor of Economics, Professor, Head of the Chair for 

Banking at the International Banking Institute, St. 

Petersburg

Tyurin, EvgenyIgorevich

Postgraduate student of the Chair for Banking at the St. 

Petersburg State University for Economics and Finance

BASEL-III: THE NEW INTERNATIONAL 
STANDARDS OF BANKING SUPERVISION 

The article deals with the evolution of the international decisions 
in the field of banking regulation–primarily Basel III Accord on 
capital adequacy, liquidity regulation and leverage. The new 
international standards of banking supervision – is one of the 
crucial factors in ensuring the global financial market stability. 
Key words: bank, regulation, capital, liquidity, leverage..

BANKING SYSTEM

Anikin Aleksandr Vjacheslavovich,  PhD in Economics, 

the sr. instructor, chair of economy and financial 

management,  Nizhniy Novgorod commercial institute,

Kovalenko Elena Konstantinovna,

The student of the 4 year, chair of economy and financial 

management,  Nizhniy Novgorod commercial institute
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In article the comparative analysis of administrative structures of 
national bank associations of Russia and Germany is carried out. 
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INSTITUTIONAL CHARACTERISTICS OF 
FINANCIAL PYRAMIDS IN RUSSIA 

In the article modern views on the maintenance of the internal 
control are analyzed, the place of the internal control in a 
control system of risks of the bank activity is defined, necessity 
of development for modern conditions of the system the risk - 
focused internal control is proved. 
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RISK PROBABILITY DEFAULT MODELS IN 
BANKING

At present Russian commercial banks are faced with the task 
of creation credit risk models according to  Basel”s Capital 
Agreement (Basel II). This article deals with analysing  two main 
kinds of risk probability default models based on actuarial and 
market methods of estimation. 
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default SWAP.
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WEST AFRICAN ECONOMIC AND MONETARY 
UNION (WAEMU)

In the article the evolution of the regional financial market 
of the WAEMU countries and the processes connected with 
it (structural changes in regional and economic system) is 
considered. The special attention is given to private structures 
of the financial system and to the market of loan capitals. The 
role which it plays in developing  credit and financial sphere of 
economy is defined by the functions which are finding out the 
specificity in the WAEMU countries.
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VAT IMPLICATIONS OF RETROSPECTIVE 
DISCOUNTS (BONUSES)

This article discuses implications of granting retrospective 
discounts (bonuses). In particular, it describes tax risks 
implications for trading chains and distributors with respect to 
granting/receipting of such forms of promotion / incentives in 
the form of retrospective discounts and bonuses.
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Дорогие читатели!

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

мышленность в России до 1917 г.». 

Данная книга – своеобразное исследование становления фи-

нансового капитала в России, работы дореволюционных бан-

ков, их взаимоотношений с российской промышленностью.

Ценно то, что автор выстраивает свое исследование в ос-

новном на базе документальных материалов.

Полагаем, что данный труд будет небезынтересен широ-

кому кругу желающих пополнить свои знания по истории раз-

вития отечественного финансового капитала.
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