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оследний мировой финансовый кризис пока-
зал, что даже крупные банки восприимчивы к 
рискам, могут потерять ликвидность и стать 
банкротами, поэтому системы страхования де-
позитов остаются актуальными для поддержа-
ния стабильности национальной финансовой 
системы. Однако в кризисных условиях систе-
мы страхования депозитов должны сочетать-

ся с надлежащими регулирующими надзорными структурами, 
адекватно контролирующими уровень ликвидности в банков-
ской системе.

В настоящее время практически все страны расширили ох-
ват депозитов, гарантированных системами страхования, или 
объявили, что все размещенные вклады будут возмещены при 
необходимости и им ничто не угрожает. Все предпринятые ме-
ры достигли главной цели – удалось сбить панику и массовое 
изъятие вкладов из коммерческих банков, что сохранило отно-
сительную стабильность финансовой системы. Однако кризис 
выявил, что действующие системы страхования депозитов не-
сколько устарели, т.к. они не всегда согласовывались с новыми 
финансовыми инновациями и иногда не координировались с 
другими национальными системами страхования депозитов. 
Значительные расхождения по странам в условиях единой Ев-
ропы приходилось устранять в срочном порядке в условиях пика 
кризиса, т.к. принимаемые одной страной решения создавали 
проблемы другим странам [1].

Новые принципы систем страхования депозитов

Для преодоления проблем функционирования фондов страхо-
вания депозитов Базельский комитет и Международная ассоциа-
ция страхователей депозитов (International Association of Deposit 
Insurers) в декабре 2010 г. сформулировали и опубликовали «Ос-
новные принципы эффективных систем страхования депозитов» 
(Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems). 

Новые принципы систем страхования депозитов носят ре-
комендательный характер и не учитывают особенностей всех 

Аннотация
Статья объясняет роль систем 
страхования депозитов в «сети 
финансовой стабильности». 
Кризис показал, что проблемы 
страхования депозитов имеют 
большое значение для сохранения 
финансовой стабильности. Важно 
иметь функционирующие системы 
страхования депозитов до начала 
появления финансовых проблем. 
В июле 2008 г. Базельский комитет 
и Международная ассоциация 
страхователей депозитов 
утвердили новые Принципы 
эффективных систем страхования 
депозитов.
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стран. Кроме того, они не ставят 
своей целью учреждение единой 
универсальной системы страхо-
вания депозитов, а лишь дают 
предложения по совершенство-
ванию действующих систем в ус-
ловиях мирового финансового 
кризиса. Рекомендациями пред-
усматривается расширение кон-
троля как за деятельностью са-
мих фондов страхования, так и за 
участвующими в этих системах 
банками. 

Фонды страхования депози-
тов, надзорные органы и финан-
совые учреждения рассматрива-
ются в методологии Основных 
принципов как участники об-
щей системы обеспечения фи-
нансовой устойчивости нацио-
нальной экономики. Вводится 
новый термин «сеть безопас-
ности финансовой системы», 
включающий различных участ-
ников, наделенных функция-
ми пруденциального надзора и 
контроля, кредитора последней 
инстанции, страхования депо-
зитов, а также имеющих специ-
альные полномочия в принятии 
решений в кризисных условиях. 
В сеть финансовой безопасности 
во многих странах включены не 
только центральный банк и фон-
ды страхования депозитов, но и 
министерство финансов, казна-
чейство или другие правитель-
ственные подразделения, ответ-
ственные за обеспечение финан-
совой устойчивости экономики.

В Основных принципах эф-
фективных систем страхования 
депозитов предусматривается 
бóльшая транспарентность при 
передаче информации от вовле-
ченных в этот процесс участни-
ков. Расширение состава участ-

ников сети безопасности финан-
совой системы диктует необхо-
димость проведения более се-
рьезных аналитических исследо-
ваний состояния национальной 
экономики. Предполагается, что 
эффективной система страхова-
ния депозитов может быть толь-
ко при условии учета различных 
внешних и внутренних факторов 
её функционирования, которые 
в той или иной мере могут по-
влиять на принимаемые реше-
ния. Поэтому предусматривается 
проведение детального анализа 
национальной финансовой си-
стемы по различным компонен-
там: состояние национальной 
экономики и банковской систе-
мы, подконтрольность и степень 
управляемости различными 
участниками сети безопасности 
финансовой системы, степень 
эффективности национальной 
системы надзора и контроля, 
правовые особенности функци-
онирования сети, действующий 
порядок бухгалтерского учета. 
Перечисленные условия являют-
ся предварительными при про-
ведении оценки эффективности 
систем страхования депозитов. 
После рассмотрения предвари-
тельных условий предполагает-
ся проведение более детально-
го анализа по отдельным блокам 
проблем.

1. Рассмотрение состояния 
экономики и банковской систе-
мы может проводиться на осно-
ве ситуационного анализа с це-
лью идентификации основных 
внешних факторов, способных 
негативно воздействовать на 
банковскую систему. Кроме то-
го, необходимо оценить – как 
действующая система страхо-

вания депозитов способна ос-
лабить это негативное воздей-
ствие, и определить – насколь-
ко действующая система стра-
хования депозитов нуждается в 
реорганизации для преодоления 
возможных кризисных явлений 
в банковской системе.

2. Рассмотрение макроэконо-
мической стабильности прово-
дится для выявления условий 
эффективного функционирова-
ния финансовых рынков и по-
средников. С позиций коммер-
ческих банков в условиях кри-
зиса иногда трудно отслеживать 
динамику развития ситуации на 
финансовых рынках, достоверно 
учитывать уровень рисков у кли-
ентов, возникающих в резуль-
тате скачков инфляции и вола-
тильности курса национальной 
валюты. 

3. На эффективность систем 
страхования депозитов влияет 
порядок организации работы, 
установленный в самой банков-
ской системе. Поэтому необхо-
дим комплексный анализ вну-
тренних условий устойчивости 
банковской системы, включаю-
щий оценку адекватности капи-
тала, уровня ликвидности, каче-
ства банковских ссуд, использу-
емых методов управления ри-
ском. При обнаружении проблем 
важно установить их природу, 
порождены они недостатками 
деятельности одного кредитно-
го института или являются си-
стемными по своему характеру.

4. Система страхования депо-
зитов должна обладать необхо-
димыми ресурсами по компен-
сации требований вкладчиков 
и предусматривать механизм 
мобилизации дополнительного 
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капитала для возмещения по-
терь в кризисных условиях. Как 
показывает зарубежный опыт, 
средств самого фонда хватает 
на удовлетворение претензий 
вкладчиков одного-двух круп-
ных коммерческих банков, а по-
полнение ликвидности в кри-
зисное время происходит пре
имущественно за счет средств, 
полученных от государства. 

5. В условиях реорганиза-
ции проблемных банков фонд 
страхования депозитов должен 
иметь информацию о том, на ка-
кие цели направляется собствен-
ный капитал реорганизуемого 
банка, возможно ли восстанов-
ление обанкротившегося банка, 
как фонд может участвовать в 
этих мероприятиях. 

Роль систем страхования 
депозитов в поддержании 
стабильности финансовой 

системы

Мировой финансовый кри-
зис показал значимость систем 
страхования депозитов для под-
держания стабильности всей фи-
нансовой системы. Система стра-
хования была впервые введена в 
1934 г. в США, а накануне послед-
него мирового кризиса только 
Австралия, Китай, Саудовская 
Аравия и Южная Африка не име-
ли систем защиты депозитов. 
Однако вопросы целесообраз-
ности подобных систем до сих 
пор обсуждаются зарубежными 
экономистами. Некоторые ана-
литики считают, что чем меньше 
охват депозитов системой гаран-
тирования, тем выше рыночная 
дисциплина, но, с другой сторо-
ны, слабые системы гарантиро-

вания приводят к значительным 
бюджетным расходам на спасе-
ние банков в условиях кризиса.

В условиях мирового кри-
зиса практически все страны 
предприняли экстраординар-
ные шаги по реформированию 
своих фондов страхования. Как 
правило, все предпринятые ме-
ры касались предоставления 
дополнительной ликвидности 
банкам. Формы этой поддержки 
были различными: новые про-
граммы рекапитализации мест-
ных банков, предоставление до-
полнительных гарантий по обя-
зательствам банков, а в некото-
рых случаях выкуп активов или 
обязательств банков (Франция, 
Германия, Нидерланды, Россия, 
Швейцария, Великобритания, 
США). Четыре страны – Фран-
ция, Германия, Гонконг и Синга-
пур временно ввели полное га-
рантирование для всех депози-
тов. В Германии и Франции это 
гарантирование было обеспе-
чено политическими заявлени-
ями монетарных властей о том, 
что вкладчики не потеряют сво-
их денег в банках, участвующих 
в системе страхования. Брази-
лия, Корея и Швейцария расши-
рили охват депозитов, включив 
в число гарантированных специ-
альные срочные депозиты, депо-
зиты в иностранной валюте, де-
позиты программ пенсионного 
обеспечения. Многие страны, в 
числе которых ЕС, Россия, Швей-
цария, США, объявили о повыше-
нии предельных возмещений по 
гарантированным депозитам. 
Германия внесла изменения в 
банковское законодательство, 
позволившее ей расширить пол-
номочия фондов страхования по 

реструктуризации и реорганиза-
ции кредитных учреждений.

Однако до настоящего време-
ни в некоторых странах острой 
остаётся проблема координации 
деятельности нескольких наци-
ональных фондов страхования. 
В Германии фонды страхования 
функционируют отдельно для 
кооперативных и сберегательных 
банков, предоставляющих разные 
гарантии участвующим в них бан-
кам. В Швейцарии действует еди-
ный фонд страхования, но объемы 
гарантированных депозитов кан-
тональным банкам определяют-
ся возможностями соответствую-
щего кантона. Кроме того, в Швей-
царии установлен верхний предел 
любых выплат в 6 млрд франков 
для всех участвующих банков-
членов фонда страхования, а ком-
пенсации свыше этих сумм выпла-
чиваются за счет реализации ак-
тивов проблемных банков. 

Возможности гарантирования 
в разных странах определяют-
ся также в зависимости от форм 
собственности капитала фондов. 
Большинство фондов страхова-
ния депозитов учреждены за счет 
средств самих банков, но в Японии 
фонд находится в совместной соб-
ственности правительства, Бан-
ка Японии и частных банков, а во 
Франции частный фонд страхо-
вания депозитов контролирует-
ся Банком Франции и министер-
ством финансов.

Категории действующих 
фондов страхования

В условиях кризиса многие 
страны внесли изменения в за-
конодательство, расширив цели 
и полномочия национальных 
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фондов до обеспечения стабиль-
ности финансовой системы (Ка-
нада, Франция, Германия, Гон-
конг, Индия, Индонезия, Япония, 
Мексика, Россия, Турция, США). В 
настоящее время все действую-
щие фонды страхования услов-
но можно разделить на четыре 
категории [2]:

1.	 Узкие системы страхова
ния депозитов, которые несут от-
ветственность за компенсацию 
депозитов вкладчиков (мандат 
«Касса»).

2.	 Мандат «Касса плюс» под-
разумевает выполнение стра-
ховщиком некоторых дополни-
тельных обязанностей, свободу 
в принятии функциональных 
решений (Аргентина, Бразилия, 
Великобритания).

3.	 Мандатом «Минимизации 
потерь» предусмотрено, что 
страховщик активно участвует 
в принятии решений и разра-
ботке стратегии реорганизации 
банка, исходя из наименьших за-
трат (Канада, Франция, Индоне-
зия, Италия, Япония, Мексика, 
Россия, Испания, Турция),

4.	 Широкие полномочия (ман
дат «Минимизации риска») пре-
доставляют страховщику функ-
ции проведения пруденциально-
го надзора с целью предотвраще-
ния кризисных ситуаций (Корея, 
США).

До настоящего времени дис-
куссионным остается вопрос 
участия в национальных систе-
мах гарантирования отделений 
и филиалов иностранных бан-
ков. Признано, что для сохране-
ния стабильности националь-
ной финансовой системы жела-
тельно включать в систему га-
рантирования также филиалы 

иностранных банков, но толь-
ко крупные сильные фонды ЕС 
и США сами предоставляют га-
рантии по депозитам загранич-
ных филиалов своих банков.

Средняя сумма возмещения 
по депозитам в настоящее вре-
мя составляет приблизительно 
145 тыс. долларов США, но по от-
дельным странам суммы возме-
щения значительно различают-
ся и обычно привязаны к наци-
ональным объемам ВВП, а так-
же имеют существенные разли-
чия в возмещении в зависимости 
от типов депозитов. Обычно по 
вкладам населения объем гаран-
тированного возмещения значи-
тельно выше (до 100%), а депо-
зитные обязательства, межбан-
ковские депозиты возмещают-
ся в среднем на 40% ( по неко-
торым странам эти показатели 
еще ниже. Так в Сингапуре объ-
емы депозитных обязательств 
возмещаются на 19%, а в Кана-
де на 35%).

Несмотря на то, что в отдель-
ных странах (Италия, Япония, 
США) действуют несколько фон-
дов страхования, депозиты воз-
мещаются только одним фондом, 
а кроме того, банковские депо-
зиты во многих странах обычно 
имеют преимущество в возмеще-
нии перед депозитами небанков-
ских депозитных учреждений. 
Менее половины национальных 
фондов гарантируют возмеще-
ние по депозитам небанковских 
институтов. Редкие фонды пре-
доставляют гарантии по депо-
зитам нефинансовых компаний 
и общественных учреждений. В 
большинстве своем фонды рас-
пространяют гарантии на депо-
зиты в инвалюте. Межбанков-

ские депозиты не гарантируют-
ся практически всеми фондами, 
за исключением Канады, Индо-
незии и США.

Большая часть стран уже ис-
пользовали системы страхова-
ния депозитов при реструкту-
ризации коммерческих банков 
или проводили выплаты вклад-
чикам, но Канада, Франция, Гон-
конг, Сингапур и Австралия в по-
следние десять лет не прибегали 
к услугам фондов.

Способы выплат вкладчикам 
проблемных банков

Обычно выплаты вкладчи-
кам проблемных банков произ-
водятся тремя способами: после 
объявления банкротства банка 
по решению суда (Нидерланды, 
Индия), по решению надзорных 
органов после отзыва лицензии 
(Аргентина, Бразилия, Фран-
ция, Германия, Индонезия, Ита-
лия, Россия, Швейцария, Турция) 
или в комбинации этих факто-
ров (Канада, Гонконг, Япония, 
Мексика, Великобритания, США). 
Считается, что выплаты вклад-
чикам банка необходимо произ-
водить как можно быстрее после 
объявления о его банкротстве. 
Большинство фондов начинают 
выплаты после решения надзор-
ных органов о приостановлении 
лицензии, в некоторых странах 
основанием является только 
решение суда. В США действует 
сложная система, при которой 
помимо решения надзорных ор-
ганов учитывается мнение бан-
ков-корреспондентов относи-
тельно финансового состояния 
отдельного банка и начала про-
цедур выплат.
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Разработанные новые реко-
мендации по реформированию 
систем страхования депозитов 
помогут реформировать дей-
ствующие фонды и встроить их 
в общую систему поддержания 
финансовой устойчивости, что 
наряду с ужесточением норм ре-
гулирования (Базель III) может 

оказать действенное влияние 
на поддержание стабильности 
банковского сектора. Однако до 
настоящего времени остаются 
нерешенными проблемы, каса-
ющиеся степени эффективного 
участия государства в подобных 
фондах страхования депозитов, 
эффективности явных и скры-

тых форм государственных га-
рантий для некоторых банков, 
особого положения в системах 
гарантирования крупных систе-
мообразующих банков и коорди-
нации усилий различных фондов 
для транснациональных банков. 
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Ассоциация «Россия» приступает к практической реализации  
программы подготовки финансовых волонтеров к Олимпиаде-2014

В рамках реализации совместного проекта с 
компанией Visa по подготовке волонтеров – фи-
нансовых консультантов к  Олимпийским зимним 
играм 2014 года в Сочи, Ассоциация региональных 
банков с участием преподавателей Государственно-
го университета туризма и курортного дела подго-
товили программы обучения финансовых волонте-
ров и тренеров.

 Проект «Волонтеры – финансовые консультан-
ты» предусматривает отбор и подготовку препода-
вателей, разработку обучающих пособий, на базе 
которых будут готовиться волонтеры – ими станут 
студенты второго, третьего курса и старшеклассни-
ки, преимущественно из учебных заведений города.

 В ближайшее время для реализации проекта 
«Волонтеры – финансовые консультанты» планиру-
ется подписание соглашений с администрацией го-
рода Сочи, Государственным университетом туриз-
ма и курортного дела и гимназией «Школа бизнеса» 
об участии преподавателей и студентов в проекте 
повышения финансовой грамотности населения.

 »Важным фактором успеха проекта мы счита-
ем партнерство с компанией Visa, которая являет-
ся одним из крупнейших спонсоров Олимпийских 
игр, имеет опыт подготовки волонтеров и большое 
внимание уделяет вопросам повышения финансо-

вой грамотности. Мы уже имеем положительный 
опыт сотрудничества в этой области – такие проек-
ты, как повышение доступности финансовых услуг 
в Чувашии, уже показали свою эффективность», – 
подчеркнул Анатолий Аксаков.

 Программа подготовки тренеров включает в се-
бя владение методами и технологиями подготов-
ки волонтеров в сфере финансового просвещения 
населения, используемых в России и за рубежом.

Программа подготовки волонтеров предусматри-
вает изучение правил общения с населением и ино-
странными гостями; знание финансовой системы и 
способы оплаты покупок и услуг в России, знаком-
ство с видами, устройством и техникой работы бан-
коматов; алгоритмы действий пользователя в случае 
возникновения неисправности в работе банкоматов, 
практикум по решению коммуникативных ситуаций, 
изучение необходимой лексики на английском языке 
по информационному сопровождению банковского 
обслуживания иностранных гостей.

 Проект «Волонтеры – финансовые консультан-
ты» уже встретил живой отклик у образовательных 
учреждений Сочи, представителей городских и ре-
гиональных властей, у потенциальных волонтеров, 
отметил президент Ассоциации региональных бан-
ков России Анатолий Аксаков.
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условиях развивающейся рыночной экономи-
ки существенные изменения претерпевает по-
рядок организации банковского надзора и, со-
ответственно, меняется его сущность, посколь-
ку содержание банковского надзора неразрыв-
но связано с ролью и значимостью кредитных 
организаций в существующих рыночных обще-
ственно-экономических отношениях.

Следует отметить, что в условиях рыночной экономики, как 
правило, действует механизм саморегуляции. Однако любая са-
морегулируемая рыночная система не способна в полной мере 
обеспечить эффективное функционирование всех финансово-
хозяйственных процессов и их положительное влияние на об-
щественные отношения и экономику страны в целом. Данное 
обстоятельство обусловливает потребность в государственном 
вмешательстве в рыночные процессы и регулирование эконо-
мики1, в числе которых необходимость банковского регулиро-
вания и надзора, что в условиях нестабильности мировых фи-
нансовых рынков является одной из приоритетных целей орга-
нов, осуществляющих контрольные и надзирающие функции. 

Цель, задачи и этапы банковского регулирования

Государственное регулирование банковской деятельности 
осуществляется на законодательном уровне посредством при-
нятия соответствующих законов, а также уполномоченным го-
сударством специальным органом, устанавливающим регуля-
тивные нормы и требования к кредитным институтам, и обе-
спечивает регулирование наиболее существенных сторон функ-
ционирования кредитных институтов, не затрагивающих их 
оперативную самостоятельность и независимость, за исклю-
чением случаев, предусмотренных законодательством. В этих 
целях разрабатывается и используется система мер по обеспе-
чению соблюдения этих норм и требований.

1	 В качестве внешнего дополнительного к рыночному саморегулированию воздей-
ствия на процессы, происходящие в экономике

Аннотация
В статье рассматривается 
необходимость государственного 
регулирования банковской 
деятельности, исследуется 
понятие «банковский надзор», его 
отличие от понятия «банковское 
регулирование» и других видов 
надзора, приводятся типы 
надзорных систем. Автором 
дано уточняющее определение 
термина «банковский надзор», 
выработанное с учетом 
практического осуществления 
надзорной деятельности. 

Ключевые слова:
банковское регулирование, 
банковский надзор, типы 
надзорных систем.
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Понятия банковского регули-
рования и надзора в экономиче-
ской литературе зачастую ис-
пользуются как равнозначные 
или взаимозаменяемые, однако 
по своей сути они не являются 
совсем тождественными. Вме-
сте они создают основу процес-
са надзора и контроля в банков-
ском секторе. 

Основная цель банковско-
го регулирования – обеспече-
ние устойчивости и поступа-
тельного развития банковской 
системы, предотвращение воз-
никновения негативных явле-
ний, связанных с реализацией 
банковских рисков. Регулиро-
вание осуществляется как в от-
ношении каждого банка, так и в 
отношении системы в целом. Те-
кущие задачи банковского регу-
лирования и его организация в 
каждой стране зависят от уров-
ня экономического развития, на-
циональных особенностей, поли-
тической и экономической ситу-
ации.

Для России, по нашему мне-
нию, основными задачами бан-
ковского регулирования явля-
ются:

– создание условий, способ-
ствующих развитию реального 
сектора экономики, а также нау
коемких производств;

– обеспечение добросовест-
ной конкуренции на рынке бан-
ковских услуг и в целом на фи-
нансовом рынке;

– поддержание устойчивого 
функционирования националь-
ных платежных систем;

– противодействие реализа
ции «схем» по уклонению от на-
логообложения, проведению 
фиктивных операций, следстви-

ем которых является отражение 
в учете и отчетности данных, 
не соответствующих реальному 
финансовому состоянию кредит-
ной организации;

– противодействие легализа-
ции доходов, полученных пре-
ступным путем, и финансирова-
нию терроризма. 

Процесс банковского регу-
лирования состоит из несколь-
ких этапов. 

Первым является определе-
ние объектов регулирования. 
Регулирование осуществляется 
в определенных пределах, кото-
рые устанавливают полномочия 
вмешательства регулятора в ре-
гулируемую сферу. Как прави-
ло, эти границы закрепляются в 
нормативном порядке.  

Второй этап банковского 
регулирования – установление 
норм, стандартов и принципов 
в рамках границ регулирования, 
которыми могут являться реко-
мендации, концепции, страте-
гии, обозначающие определен-
ную направленность регулиро-
вания.

Третьим этапом является не-
посредственно надзор за соблю-
дением установленных законо-
дательством норм, имеющихся 
стандартов и принципов, за реа-
лизацией стратегических и кон-
цептуальных позиций.

На четвертом этапе осущест-
вляется применение (при выяв-
лении каких-либо отклонений) 
предупредительных, принуди-
тельных, корректирующих ме-
роприятий.

Таким образом, под банков-
ским надзором в общем случае 
можно понимать разновидность 
государственного (банковского) 

регулирования, осуществляемо-
го надзорным органом посред-
ством специфических процедур, 
технологий и инструментов. 

Разнообразие авторских 
трактовок термина 

«банковский надзор»

Исходя из того, каким орга-
ном осуществляется надзорная 
функция, термин «банковский 
надзор» можно определить и как 
контроль за банковской деятель-
ностью со стороны центральных 
банков государства. Относитель-
но соотношения понятий «бан-
ковское регулирование» и «бан-
ковский надзор» в настоящее 
время нет единой точки зрения.

Все изложенное позволяет 
определить банковский над-
зор как один из этапов процес-
са банковского регулирования.  
По мнению ряда авторов, бан-
ковский надзор – это более уз-
кое понятие, чем банковское ре-
гулирование, так как «представ-
ляет собой разновидность госу-
дарственного (банковского) ре-
гулирования, осуществляемо-
го надзорным органом посред-
ством специфических процедур, 
технологий и инструментов» [1]. 
Вместе с тем в широком смысле 
банковский надзор включает и 
регулирование. В данном случае 
регулирование и надзор прак-
тически приравниваются друг к 
другу, последний определяется 
как разновидность первого.

Авторы пособия «Банковский 
надзор. Банк России как регули-
рующий и надзорный орган» 
также совмещают понятия ре-
гулирование и надзор, указывая, 
что «банковское регулирование 
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и надзор – одна из функций Цен-
трального банка Российской Фе-
дерации по обеспечению закон-
ности банковских отношений с 
целью поддержки стабильности 
банковской системы, защиты ин-
тересов вкладчиков и кредито-
ров» [2]. Следует отметить, что 
данное определение следует из 
положений ст. 56 Федерального 
закона от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О 
Центральном банке Российской 
Федерации (Банке России)».

А.Г. Братко полагает, что над-
зор в широком смысле слова 
имеет своим объектом всю бан-
ковскую систему, а банковское 
регулирование является при 
этом средством надзора за бан-
ковской системой в целом. Вме-
сте с тем существует надзор и в 
узком смысле, в качестве объек-
та которого выступают отдель-
ные кредитные организации. В 
таком случае банковский надзор 
можно признать средством обе-
спечения пруденциального регу-
лирования.

В справочной литературе по-
нятия надзор и банковский над-
зор трактуются следующим об-
разом:

«Надзор – это наблюдение с 
целью присмотра, проверки, а 
также орган, группа лиц для на-
блюдения за чем-либо, за соблю-
дением каких-либо правил»[3]. 

Большой экономический сло-
варь определяет надзор за де-
ятельностью банков как «ком-
плекс мероприятий, который 
направлен на обеспечение регу-
лярного наблюдения и периоди-
ческих проверок финансово-хо-
зяйственной деятельности и ор-
ганизации работы в банке и его 
учреждениях»[4]. Однако в этом 

случае не учитывается специфи-
ка банковского надзора. Исходя 
из направленности комплекса 
мероприятий, данное толкование 
термина «надзор» может соответ-
ствовать и термину «контроль».

С юридической точки зрения, 
банковский надзор есть надзор 
за исполнением норм банковско-
го законодательства. Предметом 
банковского надзора является 
исполнение кредитными орга-
низациями и банковскими груп-
пами требований федеральных 
законов, регулирующих банков-
скую деятельность, и норматив-
ных актов Банка России (общий 
надзор), а также обязательных 
нормативов и требований, вклю-
чая требования по ведению бух-
галтерского учета и предостав-
лению отчетности (пруденци-
альный надзор)[5].

С учетом данной позиции бан-
ковский надзор можно опреде-
лить как постоянно осуществля-
емую деятельность надзорного 
органа по проверке исполнения 
кредитными организациями и 
банковскими группами требова-
ний законов и нормативных ак-
тов, регулирующих банковскую 
деятельность, выполнения ими 
обязательных нормативов и ре-
зервных требований, а также 
требований по ведению бухгал-
терского учета и составлению 
отчетности.

В экономической литературе 
встречаются и другие формули-
ровки термина «банковский над-
зор» (см. табл. 1). 

Для более полного понима-
ния сущности банковского над-
зора, отделяющей его от таких 
понятий как «контроль», «управ-
ление», «прокурорский надзор», 

следует заметить, что, как и в 
случае с регулированием дея-
тельности коммерческих банков, 
надзор за деятельностью ком-
мерческих банков в силу ее раз-
носторонности осуществляется 
не только центральным банком.

Таким образом, под банков-
ским надзором большинство ав-
торов понимают этап банковско-
го регулирования деятельности 
коммерческих банков, обуслов-
ленного специфичностью этой 
деятельности, которое осущест-
вляется уполномоченным за-
конодательством органом бан-
ковского надзора посредством 
наблюдения, проверок и анали-
за всех показателей деятельно-
сти банка, с целью контроля со-
блюдения банком и его сотруд-
никами норм законодательства, 
банковских правил, устанавли-
ваемых органом надзора и вну-
тренними документами самого 
поднадзорного банка. В России 
таким органом является Банк 
России. При осуществлении про-
верки соблюдения кредитными 
организациями установленных 
норм, стандартов и принципов 
необходимо также отслеживать 
как макроэкономическую ситу-
ацию в стране и банковской си-
стеме в целом, так и ситуацию в 
конкретном банке, для оценки 
адекватности принятия рисков. 
В совокупности данные меро-
приятия создадут необходимую 
информационную базу для при-
менения соответствующих пред-
упредительных, принудитель-
ных и корректирующих мер как 
на уровне банковской системы 
в целом, так и в отношении кон-
кретных кредитных организа-
ций.
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Факторы объективной 
потребности в банковском 

надзоре
По нашему мнению, более 

полным является следующее 
определение банковского над-
зора. Банковский надзор – про-
цесс постоянного наблюдения 
уполномоченным органом за 
состоянием банковской систе-

мы и конкретного банка, учиты-
вающий специфику банковско-
го дела, осуществляемый путем 
проведения, проверок и анализа 
всех показателей деятельности, 
оценки соблюдения заданных 
регулятором норм, стандартов и 
принципов, для обеспечения их 
стабильного функционирования 
и защиты интересов кредиторов 

и вкладчиков, а также создания 
необходимой информационной 
базы для реализации целей бан-
ковского регулирования.

Рассматривая вопрос объек
тивной потребности в банков-
ском надзоре, следует отметить, 
что банковский надзор и повы-
шение его значимости в совре-
менных условиях обусловлен 

Таблица 1

Формулировки термина «банковский надзор»,  
встречающиеся  экономической литературе 

Автор/ 
авторы Определение банковского надзора Комментарии

Братко А.Г.

Банковский надзор – это наблюдение 
Банка России за исполнением и соблю-
дением кредитными организациями за-
конодательства, регулирующего банков-
скую деятельность, установленных им 
нормативных актов (в том числе финан-
совых нормативов и правил бухгалтер-
ского учета и отчетности), а также при-
менение предусмотренных банковским 
правом санкций в случае их нарушения

Надзор сводится толь-
ко к проверке формаль-
ных требований, при 
этом применение санк-
ций является частью 
процесса регулирова-
ния и выходит за пре-
делы процесса надзора

Банковское дело. 
Управление и 

технологии / Под 
ред. A.M. Тавасиева— 
М., «ЮНИТИ-Дана», 

2001. – С. 176

Надзор – это процесс внешнего контро-
ля: отслеживания, наблюдения, проверок 
и анализа всех параметров деятельно-
сти банка, существенных, с точки зрения 
надзорного органа, включая как характе-
ристики самой деятельности, так и ее ре-
зультаты, с целью контроля соблюдения 
банком и его сотрудниками норм законо-
дательства, банковских правил, устанав-
ливаемых центральным банком и вну-
тренними документами самого поднад-
зорного банка

Данное определение 
отождествляет поня-
тия надзор и контроль, 
не являющиеся в пол-
ной мере синонимами, 
однако надзору прису-
ща контрольная функ-
ция
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большим количеством факторов:
"" особой ролью банковской 

системы в экономике страны;
""  особенностями развития 

банковской системы страны;
""  заинтересованностью фи-

зических и юридических лиц 
– клиентов банков в создании 
реальных правовых гарантий и 

конкретных действий регулиру-
ющего и надзорного характера, 
обеспечивающих защиту их ин-
тересов; 

"" недостатками в организа-
ции систем внутреннего банков-
ского контроля; 

"" необходимостью повыше-
ния уровня фондирования кре-

дитных организаций для обеспе-
чения потребности экономики 
страны в кредитных ресурсах;

"" недостаточной прозрачно-
стью структуры собственности 
банков; 

"" наличием невысокого, а за-
частую и фиктивного качества 
активов;

Автор/ 
авторы Определение банковского надзора Комментарии

Котляров М.А.

Под «пруденциальным надзором» пони-
мается «система мер, при которой органы 
надзора, опираясь на требования законо-
дательства, обеспечивают стабильность 
работы кредитной организации, не вме-
шиваясь в ее оперативную самостоятель-
ность до момента появления потенциаль-
ной или реальной угрозы интересам кре-
диторов и вкладчиков

В данном определении 
не учтено то обстоятель-
ство, что надзор осущест-
вляется не только в от-
ношении отдельных бан-
ков, но и всей банковской 
системы, однако оно от-
ражает отдельные специ-
фические черты надзора 

Антипова О.Н

Надзор за кредитно-финансовыми учреж-
дениями, в том числе за банками, пред-
ставляет собой комплекс взаимосвязанных 
мер, направленных на поддержание ста-
бильности кредитно-финансовой системы, 
предотвращение системных рисков, а так-
же защиту интересов кредиторов и вклад-
чиков, вложивших свои средства в кредит-
но-финансовые организации

В данном определении 
указывается только це-
левая составляющая 
банковского надзора

Голубев С.А.

Банковский надзор можно определить 
как комплекс мер, проводимых уполно-
моченными банками для получения не-
обходимой информации о состоянии как 
конкретного банка, так и всей банков-
ской системы, а также с целью проверки 
соблюдения коммерческими банками за-
конодательных и нормативных актов и 
принятия адекватных мер реагирования

Из этого определения 
не ясны субъекты бан-
ковского надзора, не 
отражены его специфи-
ческие черты 

Продолжение таблицы 1
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"" невысоким качеством бан-
ковского аудита; 

"" ростом присутствия ино-
странного капитала в россий-
ской банковской системе; 

"" недостатками консолиди-
рованного надзора; 

"" быстрым развитием рынка 
банковских услуг; 

"" включением банковской 
системы в процессы глобализа-
ции и информатизации банков-
ского дела; 

"" недостаточной эффектив-
ностью выполнения банками 
своих функций. 

В связи с этим задачи надзо-
ра состоят в  том, чтобы посред-
ством постоянного наблюде-
ния обнаружить на ранней ста-
дии возникновение проблем в 
банковской системе или банке, 
нарастание которых может вы-
звать системный кризис или не-
платежеспособность и банкрот-
ство кредитной организации. 
Кроме того, банковский надзор 
должен осуществляться в целях 
предупреждения и пресечения 
правонарушений в финансовой 
деятельности кредитной орга-
низации, а также привлечения 
правонарушителей к соответ-
ствующему виду юридической 
ответственности. 

Типы надзорных систем

Надзор над банковской сфе-
рой предполагает два уровня 
ответственности: перед обще-
ством в целом, с целью обеспе-
чения финансовой стабильности 
и надежности всей банковской 
системы, что способствует под-
держанию национальной эконо-
мики, и перед отдельными физи-

ческими лицами, вкладчиками и 
кредиторами, что обеспечивает, 
таким образом, защиту их прав. 
Однако надзор имеет ряд огра-
ничений: надзорный орган не 
может влиять на исполнение от-
дельных договоров между бан-
ками и их контрагентами и (или) 
прекращать их действие.

В экономической литературе 
выделяют три типа надзорных 
систем, различающихся по орга-
низационной структуре. 

К первому типу относятся 
страны, в которых надзорная 
деятельность сосредоточена в 
центральном банке (например, 
Италия, Греция, Чехия, Словакия, 
Китай, Аргентина). 

Ко второму типу – страны, в 
которых функции надзора разде-
лены между центральным бан-
ком и министерством финансов 
(например, Япония, Канада).

К третьему типу –  страны, 
в которых наряду с централь-
ным банком в систему надзора 
включены специально создан-
ные органы (например, Герма-
ния, Франция, США).

Третий тип надзорной систе-
мы распространен в большин-
стве развитых стран.

Так, в США сложилась раз-
ветвленная система надзора на 
федеральном уровне и на уров-
не отдельных штатов. Деятель-
ность национальных банков кон-
тролируется и регулируется Фе-
деральной Резервной Системой 
(далее – ФРС) вместе с двумя 
другими федеральными органа-
ми – Службой контролера денеж-
ного обращения, относящейся к 
министерству финансов, и Феде-
ральной корпорацией страхова-
ния депозитов (далее – ФКСД).

Контроль над банками шта-
тов – членами ФРС, депозиты 
которых застрахованы в ФКСД, 
осуществляется соответству-
ющими органами банковского 
надзора, созданными при пра-
вительствах штатов (как пра-
вило, отделом уполномоченно-
го по банкам или управляюще-
го банками при правительствах 
штатов). Кроме того, их деятель-
ность регулируется и контроли-
руется ФРС и ФКСД.

Банки штатов, не являющи-
еся членами ФРС, чьи депозиты 
застрахованы в ФКСД, контро-
лируются двумя структурами – 
банковскими органами штатов 
и ФКСД. Банки штатов, не входя-
щие в ФРС и не страхующие де-
позиты в ФКСД, находятся под 
контролем властей штатов.

Надзорные органы США – 
Служба контролера денежного об-
ращения (на федеральном уров-
не) и Отдел Уполномоченных по 
банкам при правительствах шта-
тов (на уровне штатов) – решают 
вопросы предоставления лицен-
зий для открытия соответствую-
щих банков (национальных или 
банков штатов), выдачи разреше-
ния на открытие отделения, слия-
ние и поглощение банков, а также 
на изменения в структуре банков-
ского капитала.

В компетенцию надзорных 
органов США также входят: 

"" ликвидация закрываемых 
банков; 

"" разработка инструкций, 
правил, указаний и регламента-
ций, носящих подзаконный ха-
рактер и ориентированных на 
разъяснение законов; 

"" периодические комплекс-
ные проверки состояния, опера-
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ций и политики поднадзорных 
банков; 

"" принятие мер по исправле-
нию сложившегося положения; 

"" консультирование руко-
водства банков; 

"" обобщение отчетов и ста-
тистической информации бан-
ков.

В обязанности ФРС входит 
также защита прав потребите-
лей, причем компетенция ФРС 
распространяется не только на 
банки, но и на кредитно-финан-
совые учреждения. Суть этой де-
ятельности сводится к обеспече-
нию потребителей (в том числе 
банковских клиентов) адекват-
ной информацией и осуществле-
нию контроля над соблюдением 
прав клиентов.

Задачами ФРС в сфере кон-
троля и регулирования деятель-
ности депозитных учреждений в 
США являются: 

"" контроль и регулирова-
ние деятельности зарегистри-
рованных штатами банков-чле-
нов ФРС, банковских холдинго-
вых компаний; 

"" контроль и регулирование 
деятельности на территории 
США зарубежных банковских уч-
реждений; 

"" регулирование структу-
ры банковского капитала в со-
ответствии с Законом о банков-
ских холдинговых компаниях и 
поправками к нему, Законом об 
изменении контроля за банков-
ской деятельностью и Законом о 
слиянии банков. В соответствии 
с этими законами Совет управля-
ющих ФРС принимает решения о 
слиянии и поглощении банков; 

"" регулирование зарубежной 
деятельности всех американских 

коммерческих учреждений-чле-
нов ФРС.

Существование разных ти-
пов надзорных систем вызыва-
ет споры об их достоинствах и 
недостатках. 

Так, как правило, подвергает-
ся критике тип надзорной систе-
мы, в котором функции надзора 
сосредоточены в одном центре 
(центральном банке), и третий 
тип, в котором эти функции рас-
средоточены.

Сильными сторонами перво-
го типа являются:

–– органическая связь надзо-
ра с такими направлениями де-
ятельности центрального банка, 
как организация платежного обо-
рота и рефинансирование кредит-
ных организаций, в процессе ко-
торых центральный банк изучает 
финансовое состояние кредитных 
институтов;

–– наличие у центральных бан-
ков опытных аналитиков;

–– наличие у центральных бан-
ков более обширной информа
ции, поскольку они занимаются 
изучением внутренних и внешних 
денежных финансовых рисков, 
выполняя операции с валютными 
ценностями и ценными бумагами.

К числу слабых сторон данно-
го типа надзорной системы от-
носятся:

–– невозможность использо-
вать центральный банк в каче-
стве надзорного органа за все-
ми финансовыми институтами, 
в связи со сложными интеграци-
онными процессами, происходя-
щими на финансовых рынках; 

–– снижение доверия к цен-
тральному банку как к прово-
днику денежно-кредитной по-
литики, если банковский над-

зор окажется недостаточно эф-
фективным.

Общемировая тенденция в 
настоящее время направлена на 
развитие третьего типа надзор-
ной системы.

Однако независимо от того, 
каким органом или органами 
осуществляется функция бан-
ковского регулирования и над-
зора, она представляет единый 
процесс и преследует одну цель, 
различие состоит только в спо-
собах, инструментах, технологи-
ях и процедурах ее достижения.

Когда банковское регулиро-
вание и надзор осуществляют-
ся надзорным органом вместе с 
надзором за страховыми компа-
ниями, участниками рынка цен-
ных бумаг, инвестиционными 
фондами и другими субъектами, 
оказывающими финансовые ус-
луги, создается единый надзор-
ный орган общей компетенции, 
выходящей за пределы банков-
ской системы. «Такой надзорный 
орган создается в странах, где 
банковский бизнес плотно сра-
щивается со страхованием, ин-
вестиционной деятельностью, 
трастовым и иным бизнесом. 
При этом все виды надзора мо-
гут объединяться в ЦБ (этот ва-
риант, как правило, неприемлем 
для ЦБ) или специальном агент-
стве, либо в ЦБ и агентстве со-
вместно (наиболее предпочти-
тельный вариант)»[6].

Перспективы развития 
банковского надзора 

в России

В последнее время обсужда-
ется вопрос о создании в России 
единого мегарегулятора рын-
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ка финансово-банковских услуг. 
Сущность мегарегулирования 
заключается в «консолидации в 
одной структуре надзора за де-
ятельностью кредитных орга-
низаций, страховых компаний, 
профессиональных участников 
рынка ценных бумаг и иных ин-
ститутов, осуществляющих при-
влечение и размещение денеж-
ных средств» [7]. 

«Идея мегарегулирования 
рынка финансово-банковских 
услуг основана на комплексном 
подходе к анализу состояния и 
развития финансового рынка 
и его участников. Мегарегули-
рование позволяет преодолеть 
ведомственные барьеры и осу-
ществлять мониторинг рисков 
не просто в группе однородных 
юридических лиц, подотчетных 
тому или иному контролирую-
щему органу, а во всей системе 
аккумулирования и движения 

капитала... На роль мегарегуля-
тора в РФ могут претендовать 
Банк России, Министерство фи-
нансов, ФСФР, Росфинмонито-
ринг. Мегарегулятор должен 
соответствовать следующим 
требованиям: 

"" во-первых, обладать наи-
более полной картиной состоя-
ния финансового рынка; 

"" во-вторых, располагать ин-
фраструктурой (квалифициро-
ванный персонал, сеть отделе-
ний в регионах);

"" в-третьих, иметь возмож-
ности оперативного влияния на 
конъюнктуру рынка» [8].

Такая точка зрения поддер-
живается многими исследова-
телями. 

Вместе с тем переход к мега-
регулированию (если в отноше-
нии этого в России будет приня-
то соответствующее решение) 
должен происходить поэтапно и 

постепенно. В пользу этого гово-
рит и мировой опыт. В Европей-
ском союзе переход к мегарегу-
лированию к началу 2007 года 
произошел в 8 странах, и в каж-
дом случае являлся результатом 
многолетней подготовительной 
работы. Так, в Великобритании 
процесс создания мегарегулято-
ра занял более 10 лет [9]. Однако 
в настоящее время было приня-
то решение отказаться от данно-
го порядка осуществления над-
зора. 

Таким образом перспективы 
развития банковского надзора 
являются различными и приме-
нение того или иного типа над-
зорных систем зависит от мно-
жества факторов, определяющих 
возможность реализации поряд-
ка организации надзорных про-
цессов в каждой конкретной 
стране.
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А
ристотель понимал принцип в объективном 
смысле как первую причину, исходя из чего 
нечто существует или будет существовать. В 
философии принцип – это основание, то есть 

то, что лежит в основе некоторой совокупно-
сти фактов или знаний [1]. Таким образом, вы-
деление и формулирование принципов с науч-

ной точки зрения являются не просто необходимой, но перво-
начальной предпосылкой при характеристике определенного 
понятия. 

Формирование коммерческими банками собственных порт-
фелей ценных бумаг в научной и учебной литературе рассма-
тривается учеными-экономистами, прежде всего, как один из 
видов активных операций, осуществляемых банками, либо в 
рамках способов управления ликвидностью и т.д., то есть всегда 
внутри более широкого понятия – как разновидность чего-то 
более объемного, а не в качестве основного понятия. В связи с 
изложенным, выделение принципов формирования коммерче-
скими банками собственных портфелей ценных бумаг не осу-
ществлялось.

Вместе с тем, по нашему мнению, в настоящее время деятель-
ность коммерческих банков на рынке ценных бумаг приобре-
тает все большее значение и наряду с кредитными операциями 
занимает в балансе банков существенную долю. В связи с этим 
формулирование принципов формирования банками собствен-
ных портфелей ценных бумаг является необходимым услови-
ем дальнейшего формирования устойчивой и стабильной бан-
ковской системы. Без верных ориентиров, которые формиру-
ются на базе принципов, невозможны рациональные решения 
с точки зрения выбора необходимых инструментов для вклю-
чения в портфель ценных бумаг. Поэтому в основу формирова-
ния банком портфеля ценных бумаг должны быть положены 
определенные принципы. С одной стороны, они должны исхо-

Аннотация
Принципы являются основной 
характеристикой, базой 
для последующего анализа 
любого явления или процесса. 
В настоящей статье автором 
сделана попытка сформулировать 
систему принципов, лежащую 
в основе формирования 
коммерческими банками 
собственных портфелей 
ценных бумаг, включающую 
основные и факультативные 
принципы. Одновременно на 
основе целевого критерия 
произведена категоризация 
портфелей ценных бумаг 
коммерческих банков на портфели 
ликвидности, спекулятивные и 
инвестиционные, что может быть 
полезным для осуществления 
макроэкономического анализа 
деятельности банков и оценки 
эффективности формирования 
ими собственных портфелей 
ценных бумаг.

Ключевые слова:
принципы формирования, 
портфель ценных бумаг, основные 
и факультативные принципы, 
категоризация портфелей ценных 
бумаг.

Принципы формирования 
коммерческими банками собственных 
портфелей ценных бумаг как основа стратегии 
поведения на фондовом рынке
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дить из природы коммерческо-
го банка как финансово-кредит-
ного учреждения, обладающего 
рядом особенностей и исключи-
тельных черт, и быть обусловле-
ны ролью банков в финансовой 
системе страны. Одновременно 
принципы должны обеспечивать 
достижение основных характе-
ристик, присущих операциям с 
ценными бумагами, а именно – 
соблюдение приемлемого соот-
ношения доходности, риска, лик-
видности и срочности. С другой 
– соответствовать целевой на-
правленности и назначению 
конкретного портфеля ценных 
бумаг конкретного банка. 

Общие принципы 
формирования 

коммерческими банками 
портфелей ценных бумаг

Указанные аспекты формиру-
ют своеобразную систему, вклю-
чающую общие и специальные, 
или факультативные принципы 
формирования коммерческими 
банками собственных портфе-
лей ценных бумаг. При этом не-
обходимо отметить, что именно 
принципы в своей совокупно-
сти, положенные в основу фор-
мирования банками собствен-
ных портфелей ценных бумаг, 
определяют стратегию поведе-
ния банка на фондовом рынке.

К общим принципам форми-
рования коммерческими бан-
ками собственных портфелей 
ценных бумаг, актуальным для 
любого коммерческого банка, 
осуществляющего деятельность 
на рынке ценных бумаг в каче-
стве инвестора, мы предлагаем 
отнести:

"" формирование и обеспече-
ние реализации внутренней ин-
вестиционной политики;

"" свободу коммерческих бан-
ков в выборе объектов вложения 
при формировании портфеля 
ценных бумаг;

"" соответствие объема и стру
ктуры портфеля ценных бумаг 
объему и структуре формирую-
щих его источников;

"" ликвидность портфеля цен-
ных бумаг;

"" оптимальное соотношение 
доходности и риска.

Формирование коммерчески-
ми банками собственных порт-
фелей ценных бумаг, в первую 
очередь, должно соответство-
вать утвержденной внутренней 
политике. Практически это во-
площается в необходимости до-
стижения соответствия целей 
формирования портфеля цен-
ных бумаг целям разработанной 
и принятой инвестиционной по-
литики банка. Инвестиционная 
политика банка, включая струк-
туру портфеля, виды включае-
мых в него ценных бумаг, лими-
ты на соответствующие опера-
ции купли-продажи и другая ин-
формация, как правило, должны 
формулироваться в специальном 
документе («Инвестиционный 
меморандум», например). Таким 
образом, соответствие инвести-
ционной политике способству-
ет реализации наиболее взве-
шенного и комплексного под-
хода к формированию банком 
собственного портфеля ценных 
бумаг. Приоритет выбора инве-
стиционной политики в ряду ос-
новных этапов инвестиционного 
процесса также выделил Уильям 
Ф. Шарп в своем труде, посвящен-

ном инвестициям [2]. Таким об-
разом, можно говорить о прин-
ципе формирования и обеспе-
чения реализации внутренней 
инвестиционной политики.

Вторым принципом является 
свобода коммерческих банков 
в выборе объектов вложения 
при формировании портфеля 
ценных бумаг. В пределах име-
ющихся ресурсов банк свободен 
определять порядок проведения 
своих активных операций, в том 
числе в части структуры, объема 
и целевой направленности соб-
ственного портфеля ценных бу-
маг. Единственными ограниче-
ниями на пути банка могут стать 
такие субъективные характе-
ристики, как целесообразность 
вложения и соответствие вну-
тренней политике банка, а так-
же объективная необходимость 
соблюдения установленных Бан-
ком России обязательных норма-
тивов. Никакими иными спосо-
бами, в том числе администра-
тивными методами, структура 
и объем операций банка по фор-
мированию собственных порт-
фелей ценных бумаг не могут 
быть ограничены.

Как известно, первым и ос-
новополагающим условием де-
ятельности коммерческого бан-
ка является работа в пределах 
реально имеющихся ресурсов, 
что подразумевает обеспечение 
не только количественного соот-
ветствия между своими ресурса-
ми и вложениями, но и сбаланси-
рованности структуры банков-
ских активов, их соответствие 
специфике мобилизованных ре-
сурсов по степени надежности, 
срокам и т.д.

Ценная бумага как финансо-
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вый инструмент обладает более 
высокой мобильностью и лик-
видностью по сравнению с дру-
гими объектами вложений бан-
ков, такими как кредиты и не-
движимость. В отличие от выше-
указанных объектов инвестиро-
вания ценные бумаги при прочих 
равных условиях могут быть бы-
стрее реализованы на рынке, та-
ким образом, вложение активов в 
ценные бумаги имеет менее вы-
раженную привязку к срочности 
пассивов банка. Однако приме-
нительно к формированию ком-
мерческими банками собствен-
ных портфелей ценных бумаг не-
обходимость в соблюдении ба-
ланса между качеством активов 
и пассивов не просто сохраняет 
свою значимость, но приобрета-
ет первостепенное значение. При 
формировании собственных порт-
фелей ценных бумаг степень до-
пустимого для каждого конкрет-
ного банка риска будет зависеть, 
в первую очередь, от качества ре-
сурсной базы, от ее стабильности 
и надежности. Наличие же в ак-
тивах банка портфеля ценных бу-
маг с повышенным риском требу-
ет от банка увеличения удельного 
веса собственных средств в общем 
объеме его ресурсов. Кроме то-
го, жесткая зависимость активов 
банка от характера его пассивов 
должна учитываться при оценке 
экономических нормативов дея-
тельности банка и при регулиро-
вании его операций. Обеспечение 
соответствия объема и структу-
ры портфеля ценных бумаг объ-
ему и структуре формирующих 
его источников составляет тре-
тий принцип формирования бан-
ками собственных портфелей цен-
ных бумаг.

Следующим принципом фор-
мирования банками собствен-
ных портфелей ценных бумаг 
является принцип обеспече-
ния ликвидности портфеля 
ценных бумаг. Самое общее по-
нимание ликвидности состоит 
в том, что она представляет со-
бой ту или иную степень соче-
тания возможности к обраще-
нию и действительной обрати-
мости в деньги (или наоборот) 
[3]. Вместе с тем, характеризуя 
ликвидность портфеля ценных 
бумаг как принцип формирова-
ния банками собственных порт-
фелей ценных бумаг, необходи-
мо отметить, что само понятие 
«ликвидность» может рассма-
триваться с двух позиций:

"" как способность быстро-
го превращения всего портфе-
ля ценных бумаг или его части 
в денежные средства (с неболь-
шими расходами на реализацию 
и при отсутствии значительных 
потерь в курсовой стоимости) – в 
данном случае речь идет о лик-
видности портфеля как агреги-
рованной характеристике лик-
видности совокупности каждо-
го из объектов, входящих в порт-
фель ценных бумаг;

"" как способность своевре-
менного погашения обязательств 
перед кредиторами, возврата им 
заимствованных денежных ресур-
сов, за счет которых был сформи-
рован портфель ценных бумаг. В 
данном случае на передний план 
выходит вопрос о соответствии 
качественных характеристик ре-
сурсной базы, с одной стороны, 
и сформированных на их основе 
вложений – с другой.

Формулирование принципа 
ликвидности при формирова-

нии банками собственных порт-
фелей ценных бумаг предпола-
гает более полную трактовку 
данного понятия, включающе-
го обе вышеуказанные характе-
ристики. Таким образом, на наш 
взгляд, ликвидность портфеля 
ценных бумаг коммерческого 
банка следует понимать как спо-
собность быстрого превращения 
портфеля ценных бумаг или его 
части в денежные средства в це-
лях изменения объекта вложе-
ния или обеспечения возможно-
сти своевременного погашения 
обязательств перед кредитора-
ми, за счет которых был сформи-
рован портфель ценных бумаг. 
При этом последнее непосред-
ственно вытекает из принципа 
обеспечения соответствия объ-
ема и структуры портфеля цен-
ных бумаг объему и структуре 
формирующих его источников.

Пятым принципом является 
достижение оптимального со-
отношения доходности и риска 
для обеспечения сохранности 
средств и финансовой устойчи-
вости коммерческого банка. Не-
обходимо отметить, что «порт-
фель» как экономическое поня-
тие формируется именно для до-
стижения оптимального резуль-
тата, невозможного при исполь-
зовании единичных инструмен-
тов и объектов. Ориентиры для 
соблюдения указанного принци-
па определяются самостоятель-
но непосредственно банком в 
соответствии с его внутренней 
стратегией и политикой, в свя-
зи с чем данный принцип яв-
ляется производным от перво-
го рассмотренного нами. Одна-
ко помимо необходимости соот-
ветствия внутренней политике 
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банка в этой части должно со-
блюдаться правило экономиче-
ской целесообразности форми-
рования собственного портфе-
ля ценных бумаг и эффективно-
сти портфеля. Практически это 
правило заключается в необхо-
димости соответствия портфеля 
ценных бумаг банка как едини-
цы управления среднерыночной 
доходности. Иначе нет никакого 
смысла осуществлять операции 
по купле-продаже ценных бумаг, 
формировать соответствующий 
портфель, неся при этом сопут-
ствующие издержки, если аль-
тернативный способ вложения 
принесет больше прибыли. 

Одновременно необходимо 
учитывать уровень риска, т.е. при 
формировании портфеля ценных 
бумаг банк должен ориентиро-
ваться на относительную безо-
пасность инструментов вложения, 
избегая откровенно рискованных 
и «авантюрных» проектов. 

В рамках данного принци-
па также можно рассматривать 
необходимость обеспечения 
управляемости портфелем 
ценных бумаг банка, что пред-
полагает ограничение числа и 
сложности инвестиций в соот-
ветствии с возможностями банка 
по отслеживанию основных ха-
рактеристик вложений (доход-
ности, риска, ликвидности и пр.).

Специальные 
(факультативные) принципы: 

их классификация

Рассмотренные нами принци-
пы являются общими при форми-
ровании собственных портфелей 
ценных бумаг для всех банков не-
зависимо от их размера, вырабо-

танной стратегии и прочих харак-
теристик. Но в зависимости от то-
го, какую цель ставит перед собой 
коммерческий банк, формируя со-
ответствующий портфель, пред-
лагаем выделить также подсисте-
му специальных, или факульта-
тивных принципов, а именно:

Среди основных целей, кото-
рым следуют коммерческие бан-
ки, формируя собственные порт-
фели ценных бумаг, принято вы-
делять следующие: 

"" создание резерва ликвид-
ности; 

"" извлечение краткосрочной 
прибыли (спекуляции), 

"" непосредственное влияние 
на приобретенное предприятие. 

Основываясь на рассмотрен-
ных выше целях, предлагаем 
следующую классификацию фа-
культативных (дополнитель-
ных) принципов:

"" принцип ликвидности цен-
ных бумаг;

"" принцип максимальной до-
ходности; 

"" принцип обеспечения кон-
троля или существенного влия-
ния над управлением организа-
цией-эмитентом;

"" принцип диверсификации 
портфеля ценных бумаг.

1.	 Принцип ликвидности 
ценных бумаг. Несмотря на 
схожесть, на первый взгляд, с 
рассмотренным ранее принци-
пом обеспечения ликвидно-
сти портфеля ценных бумаг, в 
данном случае указанный прин-
цип предполагает формирова-
ние портфеля исключительно из 
наиболее ликвидных ценных бу-
маг, активно торгующихся на ор-
ганизованном рынке ценных бу-
маг и предпочтительно внесен-

ных в Ломбардный список Банка 
России. Функционируя в рамках 
данного принципа, коммерче-
ские банки, формируя портфе-
ли ценных бумаг, преследуют 
исключительно цель управле-
ния ликвидностью баланса бан-
ка. Ценные бумаги в данном слу-
чае интересуют банк исключи-
тельно в качестве инструмента, 
обладающего способностью мо-
ментально быть обмененным на 
денежные средства (проданным 
на фондовом рынке) или задей-
ствованным в сделках РЕПО.

2.	 Принцип максимальной 
доходности. Отличие данного 
принципа от принципа достиже-
ния оптимального соотношения 
доходности и риска, рассмотрен-
ного в рамках подсистемы общих 
принципов, заключается в том, 
что акцент делается исключи-
тельно на характеристике доход-
ности ценных бумаг, при этом про-
блема риска нивелируется путем 
осуществления коротких продаж, 
иногда даже в рамках одного опе-
рационного дня. При формиро-
вании собственных портфелей в 
соответствии с указанным прин-
ципом преследуются спекулятив-
ные цели. Банк при этом не инте-
ресуют фундаментальные пред-
посылки образования курсовой 
стоимости ценной бумаги, риски, 
присущие деятельности эмитен-
та и другие характеристики, име-
ющие значение в иных случаях. 
Важным является тенденция из-
менения цены бумаги, степень ее 
волатильности и, соответственно, 
возможность получить прибыль 
за счет ее изменения. 

3.	 К факультативным прин-
ципам формирования портфеля 
ценных бумаг также может быть 
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отнесен принцип обеспечения 
контроля или существенного 
влияния над управлением ор-
ганизацией-эмитентом. Ука-
занный принцип предполагает 
приобретение только акций и 
только тех эмитентов, участие 
в управлении которых находит-
ся в спектре интереса банка. При 
этом иные ценные бумаги бан-
ком не приобретаются.

4.	 Диверсификация порт-
феля ценных бумаг не являет-
ся принципом, производным от 
целей формирования банками 
портфелей ценных бумаг. Вместе 
с тем, по нашему мнению, указан-
ный принцип необходимо выде-
лить в подсистеме факультатив-
ных принципов. 

Несмотря на то, что само по-
нятие портфель ценных бумаг 
предполагает наличие диверси-
фикации по какому-либо призна-
ку, существуют портфели ценных 
бумаг, состоящие, например, ис-
ключительно из ценных бумаг, 
эмитированных государством. 
При этом данная практика не 
противоречит общим принци-
пам формирования собственных 
портфелей ценных бумаг, так как 
соответствует всем предъявляе-
мым критериям. Именно в связи с 
наличием возможности формиро-
вания портфеля из ценных бумаг 
одного эмитента, что получило 
достаточно широкое распростра-
нение среди банков, принцип ди-
версифицированности не может 
быть вынесен в перечень основ-
ных и, таким образом, является 
факультативным. 

Диверсификация портфеля 
ценных бумаг в качестве прин-
ципа предполагает включение 
в состав портфеля разнообраз-
ных видов ценных бумаг для 
повышения надежности, доход-
ности и снижения риска вложе-
ний. Диверсификация может осу-
ществляться по различным кри-
териям, в том числе по следую-
щим объектам: 

"" вид ценной бумаги (акция, 
облигация); 

"" сектор экономики, в кото-
рой функционирует эмитент; 

"" резидент/нерезидент; не-
посредственно эмитент; 

"" территориальная диверси-
фикация; 

"" срок обращения ценной бу-
маги; 

"" валюта ценной бумаги и т.д.
Как было отмечено, коммер-

ческие банки руководствуются 
факультативными принципами, 
ориентируясь на  цели, пресле-
дуемые ими при формировании 
собственных портфелей ценных 
бумаг. 

Целевая категоризация 
собственных портфелей 

ценных бумаг коммерческих 
банков

Таким образом, в зависимости 
от целей, стоящих перед коммер-
ческим банком и, соответственно, 
принципов, положенных в основу 
его инвестиционной стратегии, 
предлагаем применять следую-
щую категоризацию собственных 
портфелей ценных бумаг банков: 

"" инвестиционный портфель;
"" торговый портфель (или 

спекулятивный); 
"" портфель ликвидности.

Традиционно при разграни-
чении инвестиционных и спеку-
лятивных целей формирования 
банком портфелей ценных бумаг 
в качестве основного критерия 
принимался период нахождения 
ценной бумаги на балансе бан-
ка. Первоначально в российской 
практике в соответствии с Поло-
жением Банка России № 205-П «О 
правилах ведения бухгалтерско-
го учета в кредитных организаци-
ях, расположенных на территории 
Российской Федерации», действо-
вавшим до 01.01.2008 и отменен-
ным в связи с введением в дей-
ствие Положения Банка России 
от 26.03.2007 № 302-П «О прави-
лах ведения бухгалтерского уче-
та в кредитных организациях, рас-
положенных на территории Рос-
сийской Федерации», этот период 
составлял 180 дней. Вложения на 
сроки свыше названного относи-
лись к инвестиционному портфе-
лю банка, ценные бумаги же, при-
обретенные на меньший срок, яв-
лялись частью торгового портфе-
ля банка. 

В соответствии с принятой си-
стемой отражения и учета опера-
ций с ценными бумагами (Поло-
жение Банка России от 26.03.2007 
№ 302-П «О правилах ведения 
бухгалтерского учета в кредит-
ных организациях, расположен-
ных на территории Российской 
Федерации»1), такой критерий не 
предусмотрен. Более того, вложе-

1	  С 1 января 2013 года вступает в силу Положение Банка России от 16.07.2012 № 385-П «О правилах ведения бухгалтерского учета в 
кредитных организациях, расположенных на территории Российской Федерации». Изменений в части отражения ценных бумаг указан-
ным Положением не предусмотрено
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ния банка на сроки от 181 дня до 
1 года в большей части вообще не 
могут рассматриваться как инве-
стиции в силу недостаточной их 
продолжительности. 

Учитывая изложенное и осно-
вываясь на нормах действующе-
го законодательства, регулирую-
щего данную сферу отношений, 
а также принимая во внимание 
саму сущность «инвестиций» 
и понятия «инвестиционный 
портфель ценных бумаг ком-
мерческого банка» (включаю-
щий капиталообразующие вло-
жения в ценные бумаги, носящие 
производительный характер), 
при определении структуры ин-
вестиционного портфеля цен-
ных бумаг предлагаем включить 
в него следующие инструменты 
фондового рынка:

"" долговые обязательства, 
удерживаемые до погашения 
(кроме государственных обяза-
тельств);

"" субпортфель контрольно-
го участия (акции предприятий, 
обеспечивающие контроль/суще-
ственное влияние над управлени-
ем организацией-эмитентом).

Вынесение акций, приобре-
тенных банком в объеме, доста-
точном для осуществления кон-
троля над организацией-эмитен-
том или оказания существенно-
го влияния на ее управление, в 
отдельный портфель ценных 
бумаг, на наш взгляд, нецеле-
сообразно, так владение значи-
тельной частью акций, форми-
рующих уставный капитал ор-
ганизации и позволяющих осу-
ществлять контроль и/или ока-
зывать существенное влияние 
на управление организацией, по 
своей природе является именно 

инвестиционными целями, что 
предполагает заинтересован-
ность банка в результатах дея-
тельности такой организации, 
эффективности ее функциони-
рования. Кроме того, среди це-
лей, преследуемых банками на 
рынке ценных бумаг, присут-
ствует именно влияние на при-
обретенное предприятие, при 
этом инвестиционные цели не 
обозначены.

При выявлении критериев от-
несения ценных бумаг к торго-
вому портфелю или портфелю 
ликвидности наблюдаются не-
которые сложности. С точки зре-
ния времени нахождения ценной 
бумаги на балансе банка, в обо-
их случаях этот период может 
быть весьма непродолжитель-
ным. При этом определить кон-
кретную цель, которую пресле-
довал банк при осуществлении 
операции – управление ликвид-
ностью или получение прибыли, 
– нередко затруднительно.

По нашему мнению, спеку-
лятивный портфель включает 
следующие ценные бумаги: 

"" акции молодых развиваю-
щихся малоизвестных на рынке 
компаний в надежде на резкий 
рост их курсовой стоимости и в 
расчете на волатильность рын-
ка, относимые в категории «оце-
ниваемые по справедливой стои-
мости через прибыль и убыток» 
или «имеющиеся в наличии для 
продажи»;

"" облигации молодых раз-
вивающихся малоизвестных на 
рынке компаний, которые не 
вошли в категорию «удержива-
емые до погашения». 

Акции «голубых фишек» и/
или вошедшие в Ломбардный 

список Банка России также мо-
гут использоваться в спекуля-
тивных целях при проведении 
арбитражных сделок в расчете 
на разницу курсовой стоимости. 
Однако, принимая во внимание, 
что ценные бумаги, относимые 
к данным категориям, являют-
ся высоконадежными и не не-
сут повышенных рисков, отри-
цательных последствий от вло-
жения банками туда своих акти-
вов нет. Более того, основной ха-
рактеристикой данных ценных 
бумаг является их высокая лик-
видность. Поэтому для построе-
ния более четкой системы порт-
фелей ценных бумаг банков вло-
жения в такие акции мы относим 
в портфель ликвидности. Кроме 
того, на практике арбитражные 
сделки с «голубыми фишками» 
отечественными банками прово-
дятся в общем объеме в незначи-
тельных размерах.

Портфель ликвидности со-
стоит из вложений в: 

"" акции «голубых фишек» 
и/или вошедшие в ломбардный 
список, относимые к категории 
«оцениваемые по справедливой 
стоимости через прибыль и убы-
ток» или «имеющиеся в наличии 
для продажи»; 

"" облигации «голубых фи-
шек» и/или вошедшие в лом-
бардный список, которые не 
вошли в категорию «удержива-
емые до погашения»;

"" государственные ценные 
бумаги независимо от учетной 
категории.

Оценивая деятельность бан-
ков на фондовом рынке и раз-
рабатывая стратегию и тактику 
их поведения на нем, направлен-
ную на достижение положитель-
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ного макроэкономического ре-
зультата, необходимо помнить, 
что банки, прежде всего, являют-
ся коммерческими организация-
ми, главная цель функциониро-
вания которых (как и любой дру-
гой организации) – это получе-
ние и максимизация прибыли 
или достижение иного положи-
тельного результата. По данной 
причине среди мотивов осу-
ществления банками операций 
на фондовом рынке не значатся 
такие, как достижение экономи-
ческого роста, развитие реально-
го сектора экономики, рост про-
изводительности труда и рента-
бельности и т.д. 

Между с тем приведенная нами 
категоризация портфелей ценных 
бумаг является полезной для осу-
ществления макроэкономическо-
го анализа деятельности банков и 

оценки эффективности формиро-
вания ими собственных портфе-
лей ценных бумаг с точки зрения 
развития экономики страны. Так, 
существенное превалирование 
спекулятивных портфелей цен-
ных бумаг у коммерческих банков 
несет отрицательный эффект для 
экономики. Инвестиционный по-
тенциал банковской системы не 
реализуется, а фактически растра-
чивается. Тогда как формирова-
ние инвестиционных портфелей 
ценных бумаг может способство-
вать стратегическим целям раз-
вития отечественной экономики.

***

Для вовлечения коммерческих 
банков в воспроизводственный 
процесс и направления финансо-
вого потенциала, сосредоточенно-

го в банковской системе, на разви-
тие экономики на долгосрочной 
основе, т.е. в инвестиционных 
целях, необходимо заинтересо-
вать банки в этом экономически. 
Нам представляется, что это до-
стижимо посредством придания 
ценным бумагам эмитентов, яв-
ляющихся предприятиями стра-
тегических отраслей экономики, 
более высоких инвестиционных 
качеств, например, ликвидности. 
Указанное создаст условия для за-
интересованности банков в стра-
тегическом инвестировании, при 
этом приобретение таких ценных 
бумаг будет находиться в соответ-
ствии с принципами, положенны-
ми банками в основу формирова-
ния собственных портфелей цен-
ных бумаг. 
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течение последних трех десятилетий в миро-
вой экономике наблюдалась заметная вола-
тильность процентных ставок, что просма-
тривается как при долгосрочном анализе про-
центных ставок, так и при рассмотрении кра-
ткосрочной динамики отдельных идентифи-
каторов процентных ставок. Это в значитель-
ной мере обусловлено произошедшей отменой 

правил регулирования процентных ставок в ряде стран мира. 
Таким образом, внедрение систем управления и контроля про-
центного риска оказалось так же актуально, как  управление и 
контроль за кредитным и валютным рисками.

Системы управления риском и их элементы

Организации, культура управления которыми включает эле-
менты, позволяющие учитывать воздействия рисков, могут бо-
лее успешно противостоять высоким уровням рискованности, 
чем прочие компании. Управление риском можно определить 
как принятие решений и реализацию ряда действий, целью ко-
торых является достижение приемлемого для деятельности 
банка уровня рисков. Следует отметить, что управление ри-
сками является процессом, длящимся на всем протяжении дея-
тельности управляемой компании. Важным требованием к нему 
является его постоянность, целесообразность и динамичность 
процессов, предусматриваемых системой управления рисками. 
Важным элементом является именно диалектический синтез, 
с одной стороны, непрерывности процесса, постоянства приме-
нения избранного подхода (‘continuity’), с другой стороны, пони-
мания, что аргументированные отступления от запланирован-
ных параметров в операционной деятельности банка возможны 
(‘plan is not a straightjacket’). И наконец, важно извлекать уроки 
из хрестоматийных ситуаций, делать выводы об эффективно-
сти запланированных подходов и, при необходимости, коррек-
тировать их в соответствии с полученными результатами. Важ-
но поддерживать баланс между этими подходами к внедрению 
новых методологических наработок.

Аннотация 
В статье освещаются вопросы 
концепции управления процентным 
риском. Система управления 
процентным риском представлена 
как процесс принятия решений 
и реализации ряда действий, 
целью которых является 
достижение приемлемого для 
банка операционного уровня 
рисков и финансовых результатов. 
Дан системный анализ основных 
элементов системы управления 
процентным риском и оптимальной 
структуры таких систем.

Ключевые слова: 
процентный риск, кредитные 
организации, рискогенерирующие 
факторы, допустимый риск, 
экстремальный риск, управление 
риском, системный анализ, 
системы управления, банки, 
финансовая система.
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процентным риском кредитной организации
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Следует отметить, что систем-
ный анализ применяемых орга-
низационных подходов к управ-
лению риском наталкивает нас 
на мысль о том, что нет подхода, 
который был бы одинаково при-
меним абсолютно для всех бан-
ковских организаций. Структу-
рообразование каждой зависит 
во многом: 

"" от методов, которые распро-
странены в банковской отрасли 
конкретной страны; 

"" от того, на какие наработки 
привык опираться менеджмент 
организации в своей предшеству-
ющей практике, 

"" от того, какие корпоратив-
ные методы считаются оптималь-
ными в конкретной организации. 

Оптимальными являются си-
стемы, включающие не менее 4-х 
и не более 8-ми итерационных1 
системообразующих элементов.

Элементы классической си-
стемы управления процентным 
риском представлены в табли-
це 1.

Первым элементом систе-
мы управления риском является 

Таблица 1
 Классическая система управления процентным риском

Элемент  
системы Описание

Идентификация риска

Выявление источников процентного риска, способных вызвать не-
желательные изменения процентных ставок, которые, в свою оче-
редь, могут неблагоприятно отразиться на доходах и/или эконо-
мической стоимости банка

Оценка риска
В зависимости от размера и направлений деятельности банк дол-
жен иметь свою систему методов для определения размеров про-
центного риска

Формирование допу-
стимого уровня риска

Совокупность организационно-технических мероприятий (сбор, 
обработка, анализ данных, уточнение результатов, формирование 
операционных рекомендаций), предпринимаемых с целью мини-
мизации размеров ущерба, которые включают не только целена-
правленное управление активами и пассивами банка, но также ис-
пользование возможностей фондового рынка.

Контроль,  
мониторинг,  

аудит

Проведение регулярных проверок всего процесса управления про-
центным риском с целью обеспечения его целостности и объек-
тивности

Источник: Управление деятельностью коммерческого банка (банковский менеджмент) / Под ред. проф. 
Лаврушина О.И. – М.: Юристъ, 2002. – С. 688

1	  Итерация – организация работы системы, при которой единичные отдельные действия применяются многократно, в соответствии 
с введенными параметрами алгоритмизации постановки задачи. Итерационный – поддающийся алгоритмизированию и разбиению на 
самостоятельно значимые подмножества действий, направленных на выполнение отдельного этапа задачи и продвигающих процесс 
работы системы на количественно новую ступень, приближающую процесс к логическому завершению
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Таблица 2
Процесс управления риском

Процесс управления риском, элементы 
системы Описание

Выявление риска

Основной предпосылкой эффективного выяв-
ления риска является рассмотрение проблемы 
риска в целом, с учетом всех факторов, влияю-
щих на него

Оценка риска
Количественное определение затрат, связан-
ных с видами риска, выявленными на первом 
этапе управления риском

Выбор приемов управления риском

Для эффективного управления риском органи-
зация должна выбрать одно из следующих на-
правлений риск-менеджмента:
• Избегание риска
• Предотвращение ущерба
• Принятие риска на себя
• Перенос риска 
• Передача риска

Реализация выбранных приемов

Главный принцип, которого следует придержи-
ваться на этом этапе управления риском, сво-
дится к минимизации затрат на реализацию 
избранного курса действий

Оценка результатов проявляется 
в обратной связи и последующей 
корректировке примененных методов 
и подходов, моделей, направленной 
на выявление запасов маневренности, 
замер результативности, выявление 
альтернативных путей оптимизации 
операционных рисков

Управление риском — это динамический про-
цесс с обратной связью, при котором принятые 
решения должны периодически анализиро-
ваться и пересматриваться. Время идет, обсто-
ятельства меняются и несут с собой перемены: 
появляются новые виды риска или новые све-
дения об имеющихся видах риска, или дешеве-
ет стратегия управления риском

Источник: З. Боди, Р. Мертон. Финансы.  Пер. с англ. – Изд-во: Вильямс, 2007. – С. 592
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идентификация риска, затем про-
исходит его оценка, формализа-
ция показателей идентифициро-
ванного риска, по итогам которой 
проводятся мероприятия по фор-
мированию допустимого уровня 
риска. Завершающим элементом 
системы является последующий 
контроль, направленный на иден-
тификацию аномальных явлений, 
возникших при выполнении пре-
дыдущих трех итераций управле-
ния процентным риском. Четы-
рехзвенная система управления 
риском является эффективным, в 
меру простым инструментом, по-
зволяющим сформировать успеш-
но функционирующую систему, 
применимую в рабочем процессе 
коммерческого банка.

Альтернативное решение 
предлагается исследователя-
ми Робертом Мертоном (Robert 
Merton) и Зви Боди (Zvi Bodie) в 
их работе «Финансы». Следует, 
однако, отметить, что в ряде слу-
чаев система, предлагаемая ис-
следователями данной пробле-
мы, включает в себя некоторые 
дополнительные элементы (см. 
табл. 2). 

В данной модели делается ак-
цент, прежде всего, на полной 
идентификации факторов риска. 
Применительно к управлению 
процентным риском это означает, 
что по данной парадигме невоз-
можно получить сколько-нибудь 
хорошие результаты, если в состав 
модели, по которой производится 
оценка риска, включить, к приме-
ру, только базисный риск, но иг-
норировать риск сдвига кривой 
доходности. При наличии резуль-
татов проведенной оценки риска 
банк должен решить, какие дей-
ствия предпринять, чтобы сгла-

дить возможное воздействие не-
гативной составляющей процент-
ного риска. Это могут быть такие 
действия как: 

"" Избегание риска (‘risk avoi
dance’) – например, хеджирова-
ние позиций в драгоценных ме-
таллах). Избегание риска – имею-
щий сравнительно ограниченное 
применение в банковской прак-
тике инструмент, что связано со 
спецификой имманентной атри-
буции процентного риска суще-
ственному большинству аспек-
тов банковской деятельности. По 
природе процентный риск явля-
ется спекулятивным риском, ко-
торый может генерировать как 
непредвиденные доходы, так и 
аномальные убытки, поэтому ес-
ли его полностью исключить, при-
быльность банка может оказаться 

существенно ниже запланирован-
ного уровня.

"" Предотвращение ущерба 
(‘loss prevention and control’) – 
сводится к действиям, предпри-
нимаемым для уменьшения ве-
роятности потерь и для миними-
зации их последствий. 

"" Принятие риска (‘risk reten
tion’) состоит в покрытии убытков 
за счет собственных ресурсов. 

"" Перенос риска заключает-
ся в распределении риска во вре-
мени или среди диверсифициро-
ванного портфеля инструментов, 
отличающихся различной степе-
нью эластичности к процентным 
ставкам.

"" Передача риска (‘risk tran
sfer’) – это перевод риска на дру-
гие лица. Примером может быть 
рост процентных ставок по кре-

 

 

2. Идентификация 
риска

3. Оценка риска

4. Управление 
риском

5. Мониторинг риска

6. Коррекция 
риска

7. Коррекция 
модели 
(feedback)

1. Сбор 
статистических 
данных

Рисунок 1 Цикличная модель управления процентным 
риском
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дитам, сопутствующий росту 
ставок по привлекаемым депо-
зитам.

Следует также отметить, что 
управление процентным риском 
в качестве системы должно, поми-
мо перечисленных выше элемен-
тов, учитывать необходимость 
сбора статистических данных для 
принятия в дальнейшем решений, 
основывающихся на отраслевых 
трендах и тенденциях. 

Другим важным элементом 
является не просто оценка ре-
зультатов, констатация факта 
успешности или неуспешности 
примененных в предыдущем 
временнóм периоде методов, 
приемов и подходов, подтверж-
дение степени истинности сфор-
мулированных выводов и адек-
ватности предпринятых мер, а 
применение принципа обрат-
ной связи и последующая кор-
рекция модели, проводимая та-
ким образом, чтобы в каждый 
последующий период иметь воз-
можность повышать ее эффек-
тивность, при использовании 
тех же затрат средств и усилий, 
как в предыдущие периоды. При 
такой трактовке можно говорить 
о цикличной модели управления 
процентным риском. Цикличная 
модель управления процентным 
риском представлена на рис. 1.

Колебания процентных ста-
вок могут нанести урон при-
быльности банка, наращивая 
его издержки на финансирова-
ние и сокращая поступления по 
активам, что в итоге уменьшает 
его собственный капитал. В пе-
риоды колебаний процентных 
ставок финансовые менеджеры 
кредитных организаций вынуж-
дены действовать в весьма не-

предсказуемой среде. Примером 
огромных потерь, которые могут 
понести банки в результате из-
менения процентных ставок, яв-
ляется «First Bank Systems, Inc.» 
(Миннеаполис, США), который 
приобрел необычно большое ко-
личество государственных обли-
гаций. Менеджеры этой корпора-
ции предсказывали уменьшение 
процентных ставок. К несчастью, 
в 1987 и 1998 годах цены на го-
сударственные облигации упа-
ли, поскольку процентные став-
ки возросли. Убытки банка со-
ставили около 500 млрд долл., 
что привело к продаже его штаб-
квартиры.

Цели и концепции 
управления риском

Управлять риском – значит 
предпринимать действия, направ-
ленные на поддержание такого 
его уровня, который соответству-
ет стоящим в данный момент це-
лям управления. Формально мож-
но выделить две основных цели 
управления риском: 

1. Поддержание риска на уров-
не не выше заданного. Естествен-
но, в каждом банке свои требо-
вания к уровню риска, которые 
зависят от требований ЦБ, со-
стояния рынка, стратегии банка 
(агрессивная, осторожная и др.). 
Со временем банк может ослабить 
требования к риску (если не уда-
ется получать достаточную при-
быль) или, наоборот, повысить их. 

2. Минимизация риска при 
некоторых заданных условиях 
(например, при заданном уров-
не прибыли). 

Управление банковскими про-
центными рисками должно удов-

летворять двум основным тре-
бованиям: во-первых, соответ-
ствовать общей рисковой поли-
тике банка, ориентированной на 
оценку совокупного риска и, во-
вторых, отвечать целям специаль-
ной рисковой политики, в рамках 
которой оценивается процентный 
риск. Важным инструментом об-
щей рисковой политики служат 
стратегическая плановая и бюд-
жетная политика. Они дают воз-
можность банку разрабатывать 
перспективные плановые балан-
сы, оценивать будущие прибыли 
и убытки на базе прошлых дан-
ных, анализа рыночной конъюн-
ктуры, системного анализа и про-
гнозных расчетов. Степень дости-
жения цели, а также анализ откло-
нений фактических показателей 
от запланированных позволяют 
определить сильные и слабые 
стороны в работе банка, скоррек-
тировать будущие целевые уста-
новки в управлении процентны-
ми рисками.

Существуют несколько кон-
цепций управления процент-
ными рисками. Так, концепция 
«процентной маржи» гласит, 
что чем процентная маржа банка 
выше, тем уровень процентно-
го риска ниже. Иными словами, 
маржа между процентными до-
ходами от активов и процентны-
ми расходами по обязательствам 
должна быть положительной. 

Концепция «спрэда», при кото-
рой анализируется разница меж-
ду взвешенной средней ставкой, 
полученной по активам, и взве-
шенной средней ставкой, выпла-
ченной по пассивам (обязатель-
ствам). Чем больше разница меж-
ду этими двумя величинами, тем 
уровень процентного риска ниже.
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Концепция «разрывов» (GAP) 
состоит в анализе несбалансиро-
ванности активов и пассивов бан-
ка с фиксированной и плавающей 
процентной ставкой. Исследует-
ся превышение суммы активов с 
плавающей процентной ставкой 
над пассивами с фиксированной 
ставкой в статике или за опреде-
ленный период времени.

Концепция экономической 
стоимости предполагает рас-
смотрение экономической сто-
имости банка в целом и инте-
гральный анализ колебаний 
данного показателя с последую-
щей структуризацией склада от-
дельных рисков в общий эффект.

В пределах концепции управ-
ления активами и пассивами 
финансового посредника пред-
полагается создание гармонич-
ной структуры баланса банка, т.е. 
достижение сбалансированной 
по срокам и ставкам структуры 
требований и обязательств.

Ряд концепций базируются на 
комбинировании элементов ка-
чественного и количественно-
го анализа, применении методов 
сценарного прогнозирования и 
моделей имитационного модели-
рования. Такие концепции отлича-
ются большей эффективностью, 
хотя и более сложны в интерпре-
тации результатов анализа.

Сценарии динамики 
финансовых последствий 

риска

Для описания силы влияния 
процентного риска на ключевые 
показатели деятельности банка 

используется понятие зон про-
центного риска (см. рис.  2), в 
рамках которых потери от реа-
лизации отрицательной состав-
ляющей процентного риска на-
ходятся в некоторых заранее 
определенных классификаци-
онных границах, своевременно 
определяемых методологиче-
ским отделом банка и зависящих 
от него индивидуальных харак-
теристик. Можно выделить не-
сколько следующих сценариев 
динамики финансовых послед-
ствий риска:

"" «Безрисковая зона». При 
выполнении данного сценария 
негативная финансовая дина-
мика возможна вплоть до по-
тери банком гарантированного 
запланированного банковского 
результата за период в размере 
расчетной суммы прибыли от 
соответствующего сегмента фи-
нансовых инструментов.

"" «Зона допустимого риска». 
При выполнении данного сцена-
рия возможны потери в размере 
всей расчетной суммы прибыли 
за отчетный период.

"" «Зона критического ри-
ска». В случае выполнения дан-
ного сценария возможные поте-
ри могут достигать всей расчет-
ной суммы дохода за отчетный 
период.

"" «Зона катастрофического 
риска». Наименее оптимистич-
ный по структуре сценарий ха-
рактеризуется достижением 
убытков, которые могут быть 
сопоставимы с размерами сум-
мы собственного капитала. 

В зависимости от того, какие 

последствия можно ожидать для 
финансового состояния банка в 
зависимости от того, в какую зо-
ну риска он попадает, зоны риска 
располагаются на представлен-
ной диаграмме по мере увели-
чения ассоциируемого различ-
ным негативным событиям ри-
ска (см рис. 2).

Вероятность потери прибы-
ли, доходности, а также умень-
шения капитала распределяется 
по нарастающей зависимости от 
попадания банков в зону более 
сильного воздействия процент-
ного риска, как это показано на 
рисунке 3.

Задача управления процент-
ным риском заключается в на-
хождении оптимального соотно-
шения между прибыльностью и 
риском при условии соблюдения 
ликвидности. Однако, в связи с 
наличием элемента постоянной 
изменчивости в структуре любо-
го работающего банка (соверше-
ние новых операций, каждая из 
которых вносит определенные, 
более или менее значимые изме-
нения в состояние системы бан-
ка в целом), для практических 
целей формулировку обычно не-
достижимой задачи полного из-
бегания процентных рисков «за-
меняют» сравнительно дости-
жимой локальной целью управ-
ления процентными рисками 
– «поддерживать размер про-
центного риска в пределах уста-
новленных самим банком пара-
метров»2. В связи с этим банкам 
приходится устанавливать для 
себя уровни процентного риска, 
считаемые приемлемыми. 

2	 По документу Базельского комитета «Принципы управления рисками процентных ставок»
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Для управления процентны-
ми рисками создаются специфи-
ческие системы управления, со-
стоящие из следующего ряда ти-
повых элементов: идентифика-
ция риска, его оценка и предот-
вращение, контроль рисков. В 
других трактовках эти системы 
включают следующие  основ-
ные 4 элемента: 

"" одобрение и надзор со сто-
роны высшего руководства; 

"" внедрение адекватной по-
литики управления процентны-
ми рисками; 

"" измерение риска, контроль 

и конкретные процедуры управ-
ления процентными рисками; 

"" всесторонний внутренний 
контроль в комбинации с неза-
висимыми аудиторскими про-
верками. 

Особенности применения этих 
элементов в управлении процент-
ным риском конкретного банка 
зависят от сложности и характе-
ра проводимых им операций, от 
уровней процентного риска, ко-
торым данный банк подвержен, 
и от степени процентного риска, 
которую банк готов на себя при-
нять в ходе своей деятельности. 

С течением времени позиция 
менеджмента конкретного бан-
ка может меняться и в зависимо-
сти от целеполагания будет из-
меняться набор применяемых 
регулятивных и организацион-
ных методов.

Управление процентным ри-
ском предполагает наличие ме-
ханизма четкой идентификации 
тех факторов, которые обуслов-
ливают возникновение процент-
ного риска. Для кредитных орга-
низаций такими будут являться: 

"" во-первых, факторы, воз-
никающие внутри кредитной 
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Рисунок 2 Зоны процентного риска

Источник: Классификация банковских рисков и их оптимизация. Иода Е. В., Мешкова Л. Л., Болотина Е. Н.  / 
Под общ. ред. проф. Е. В. Иода. 2-е изд., испр., перераб. – Тамбов: Изд-во Тамб. гос. техн. ун-та, 2002. 120 с. – с. 17
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организации и ей подвластные; 
"" во-вторых, факторы, воз-

никающие во внешнем мире, 
повлиять на которые кредитная 
организация не в силах; 

"" в-третьих, комплексные 
факторы, возникающие из су-
перпозиции первых двух групп 
факторов. 

В связи с тем, что банк не мо-
жет оказывать существенного 
влияния на внешнюю среду, он 
подвержен воздействию внеш-

них факторов, способствующих 
тому, какие процентные став-
ки складываются на рынке. Та-
ким образом, ценообразование 
на денежные ресурсы, а также 
их количественное соотноше-
ние на балансе банка являются 
теми элементами, которые под-
лежат оценке со стороны банка 
в целях управления процентным 
риском.

Кредитные организации осу-
ществляют управление своей 

ресурсной базой таким обра-
зом, чтобы достигнуть предва-
рительно спрогнозированно-
го на основании комплекса экс-
пертных, статистических и про-
гностических методов уровня 
рисковости, который, с одной 
стороны, при возможной реали-
зации негативного аспекта про-
центного риска не дестабили-
зирует финансовое положение 
кредитной организации. С дру-
гой стороны, руководство кре-

Рисунок 3 График распределения финансовых эффектов различных зон  
процентного риска

Источник: Классификация банковских рисков и их оптимизация. Иода Е. В., Мешкова Л. Л., Болотина Е. Н. / 
Под общ. ред. проф. Е. В. Иода. 2-е изд., испр., перераб. – Тамбов: Изд-во Тамб. гос. техн. ун-та, 2002. 120 с. – с. 17
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дитной организации стремится 
достигнуть уровня прибыльно-
сти, достаточного для призна-
ния достигнутыми целей рен-
табельности. В этом отношении 
существуют несколько альтер-
нативных подходов. Например, 
банки, культивирующие агрес-
сивную корпоративную поли-
тику, могут ориентироваться на 
выделяющиеся из среднеотрас-
левого уровня доходности ре-
зультаты. Другие банки культи-
вируют более осторожный под-

ход к осуществлению финансо-
вой деятельности. Для них од-
ним из приоритетов является 
культивирование бренда и по-
зитивного восприятия их банков 
на рынке. Для организаций вто-
рого типа управления целепола-
гание результатов по прибыль-
ности сводится к оптимизации 
временнóй функции прибыли. 

Таким образом, любой метод 
управления процентным риском 
должен, в той или иной степени, 
содержать оценку рисковой со-

ставляющей следующих факто-
ров: способов установления ста-
вок на привлечение и размеще-
ние средств, желаемый менед-
жментом банка инструменталь-
ный состав портфелей активов 
и пассивов, временной фактор, 
долго- и краткосрочные цели 
организации, соотношение меж-
ду привлеченными пассивами и 
размещенными активами с уче-
том сроков размещений.

Влияние совокупности риско-
генерирующих факторов на мо-
делирование уровней процент-
ного риска кредитной организа-
ции оценивается в зависимости 
от того, какие именно ключевые 
элементы оценки характеристик 
банковской среды подвергаются 
воздействию. Рискогенерирую-
щие факторы воздействуют на 
сбалансированность структуры 
процентных ставок, возникая 
как внутри организации, так и 
извне.

Совокупность факторов, при-
водящих к возникновению про-
центного риска, как правило, 
подлежит оценке и учету в со-
ставе моделей по управлению 
и оценке процентного риска в 
различных комбинациях и с ис-
пользованием различных весо-
вых факторов, присваиваемых 
данным номинативным элемен-
там моделей. Традиционным для 
российской банковской практи-
ки является подход, при котором 
процентный риск рассматрива-
ется как составляющая рыноч-
ного риска. В международной 
практике традиционна трак-
товка, при которой под процент-
ным риском понимается сово-
купность рисков потерь, возни-
кающих при неблагоприятных 
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Рисунок 4. Сценарий 1
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Рисунок 5. Сценарий 2
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изменениях на рынке ссудного 
капитала, в том числе таких, ко-
торые ведут к риску изменения 
рыночной стоимости и структу-
ры баланса. 

Необходимо также прини-
мать во внимание показатели 
эластичности активов и пасси-
вов по процентной ставке. В слу-
чае, когда колебание фоновых 
процентных ставок приводит 
к тому, что реакция рыночной 
стоимости активов превышает 
реакцию рыночной стоимости 

пассивов, говорят о доминиро-
вании эластичности активов. В 
обратном случае, если при сге-
нерированном заданным фоно-
вым колебанием изменении про-
центных ставок рыночная стои-
мость пассивов изменяется бы-
стрее, чем рыночная стоимость 
активов, имеет место домини-
рование эластичности пассивов. 
При этом наблюдается следую-
щая динамика: 

"" в случае доминирования 
эластичности активов рост ры-

ночных процентных ставок (ри-
сунок 4: сценарий 1) приносит 
рост прибыли и брутто-маржи, 
падение рыночных процентных 
ставок (рисунок 5: сценарий 2) 
приносит падение прибыли и по-
терю части брутто-маржи;

"" в случае доминирования 
эластичности пассивов рост ры-
ночных процентных ставок (ри-
сунок 6: сценарий 3) приносит 
падение прибыли и брутто-мар-
жи, падение рыночных процент-
ных ставок (рисунок 7: сцена-
рий 4) приносит рост прибыли 
и брутто-маржи.

***

Отметим, что волатильность 
процентных ставок демонстри-
рует различные темпы разви-
тия в различных географических 
сегментах мировой экономики, 
что позволяет интернациональ-
ным финансовым организациям 
получать эффект арбитража от 
процентных ставок. 

Исходя из вышеизложенно-
го, можно сделать вывод о том, 
что набор рискогенерирующих 
факторов отличается изменчи-
востью во времени и зависит от 
следующих основных факторов:

"" корпоративной культуры 
ведения операционной деятель-
ности;

"" модели управления бан-
ком (консервативная, агрессив-
ная, компромиссная, сбаланси-
рованная);

"" диверсифицированности 
продуктового портфеля банка. 

В меньшей степени воздей-
ствие оказывают:

"" характер и масштаб зани-
маемой банком рыночной ниши; 

Е (А)%

%--->%%%

Е (П)%

Прибыль –
падение

% маржа –
падение

Рисунок 6. Сценарий 3

Е (А)%

%--->%%%

Е (П)%

Прибыль –
рост

% маржа –
рост

Рисунок 7. Сценарий 4



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 1/201332

Банковская аналитика

""  имеющийся ассортимент 
источников финансирования;

""  сбалансированность пози-
ции банка;

""  запас гибкости банка в от-
ношении применяемого набора 
инструментов.

Развитие понимания приро-

ды экономических категорий 
процента, риска и их основных 
атрибутов исторически пред-
шествовало появлению зрелых 
концепций менеджмента рисков, 
связанных с изменениями про-
центных ставок. Детальный ана-
лиз теоретических основ управ-

ления процентным риском кре-
дитной организации важен для 
понимания природы и сущности 
процентного риска, а также для 
формулирования оптимальных 
методов управления процент-
ным риском. 
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Анатолий Аксаков: мы поддерживаем взвешенный подход ЦБ  
к идее распространения системы страхования  
на небанковские сегменты финансового рынка

Ассоциация «Россия» поддерживает взвешен-
ную позицию Банка России в отношении распро-
странения системы страхования рисков на небан-
ковские сегменты финансового рынка. Обозначен-
ный первым заместителем ЦБ Алексеем Улюкае-
вым подход, при котором сначала создается каче-
ственное пруденциальное регулирование, а затем 
вводится система гарантий, является оптималь-
ным, заявил президент Ассоциации региональных 
банков России, депутат Госдумы Анатолий Аксаков.

По его оценке, в ближайшей перспективе можно 
было бы рассмотреть возможность расширения ин-
струментов, на которые распространяются гаран-
тии системы обязательного страхования вкладов, 
в рамках банковского сектора.

В первую очередь целесообразно было бы за-
щитить средства на банковских счетах благотвори-
тельных фондов, религиозных и других организа-
ций, выполняющих важные социальные функции, а 
также рассмотреть возможность распространения 
гарантий на индивидуальных предпринимателей, 
считает Анатолий Аксаков.

– После кризиса 2008 года в Госдуму, в Ассоци-
ацию «Россия» и, полагаю, в Банк России тоже, по-
ступало много обращений о проблемах с сохранно-
стью средств, которые предназначались на лечение 
больных, восстановление храмов и другие социаль-
но важные цели. Более широкое применение систе-
мы гарантий позволит избежать таких ситуаций в 
будущем, – подчеркнул Анатолий Аксаков.

Электронный адрес редакции:  
nikainform@mail.ru
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мае 2011 г. Ассоциация «Россия» со-
вместно с компанией «НЭО Центр» 
провели первое заседание Комите-
та по оценке кредитных рисков, где 
рассматривались способы миними-
зации рисков проектного финанси-
рования. В ходе дискуссии обсуж-

дался законопроект, подготовленный Минэко-
номразвития с целью формирования правовой ба-
зы для проектного финансирования.

Законопроект Минэкономразвития предусма-
тривает создание проектных компаний, имуще-
ство и финансовые потоки которых будут обосо-
блены. Это делается для того, чтобы банкротство 
компании-инициатора проекта не приводило к 
прекращению самого проекта. Согласно этой кон-
цепции проектная компания будет продолжать ра-
ботать, гарантируя кредиторам возврат инвести-
ций [1].

Данная работа проводилась Ассоциацией Рос-
сийских Банков в условиях подъема банковской 
системы. Наблюдался рост активных операций 
банков, большая часть которых приходилась на 
кредитные операции. В это время кредитные ор-
ганизации имели возможность осуществлять зна-
чительное долгосрочное финансирование. Поэто-
му начали обсуждение ранее выявленных законо-
дательных недоработок, относящихся к проведе-
нию проектного финансирования.

Однако в июле 2011 года положение дел на рын-
ке стало сильно меняться. С одной стороны, про
явились серьёзные проблемы погашения собствен-
ных обязательств странами зоны Евро, таких как 
Португалия, Греция, Испания. С другой стороны, 
после потенциальной угрозы дефолта экономики 
США было положено начало серьёзным потрясе-
ниям на финансовых рынках [2]. 

Аннотация 
Законопроект Минэкономразвития предусматривает 
создание проектных компаний, имущество и 
финансовые потоки которых будут обособлены. 
К ноябрю 2011 г. резко упала ликвидность 
банковского сектора, сократились многие 
активные операции, в том числе по кредитованию; 
начался рост процентных ставок сначала на рынке 
межбанковского кредитования, а затем и в самих 
кредитных организациях.
Потребовались не только исследования в отдельных 
областях экономики, а изменение структуры и 
направления движения всей системы в целом.
При условии сокращения кредитных возможностей 
банков особую роль начинает играть «субъективная 
оценка проекта», присущая конкретному 
исполнителю и/или лицу, принимающему 
окончательное решение в согласовании вопроса. 
В свою очередь, в обосновании проекта будет 
лежать уже не математический расчет, а 
выстроенный на будущее прогноз, основанный на 
ожидаемом росте/падении отдельных отраслей, 
наличии заключенных долгосрочных контрактов 
(особенно имеющих региональное значение).
Фактически ответственное за кредитование проекта 
лицо (как правило, Директор Департамента, 
Руководитель блока, Начальник Дирекции и т.д.) 
излагает свои «субъективные» доводы в поддержку 
проекта, а окончательное решение остается за 
согласованием/отклонением предложенных 
вариантов отдельным членом кредитного комитета, 
что также носит субъективный характер.

Ключевые слова: 
проектное финансирование, субъективная оценка 
проекта, проектная компания, финансовый кризис 
2011 г.

Большакова М.С., аспирант, кафедра «Банки и банковский менеджмент», 
Финансовый университет при Правительстве РФ	 E-mail: maria.bolshakova@gmail.com

Внедрение понятия «субъективная оценка 
проекта» и его значимость в условиях 
финансовой нестабильности

В
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К ноябрю 2011 г. сложилась следующая ситу-
ация: 

•	 резко упала ликвидность банковского секто-
ра, были сокращены многие активные операции, 
в том числе по кредитованию; 

•	 начался рост процентных ставок сначала на 
рынке межбанковского кредитования, а затем и в 
самих кредитных организациях [3].

Этапы оценки инвестиционного 
финансирования

Большинство российских банков проводят 
оценку проектного финансирования на основе та-
ких показателей, как IRR, NPV, WACC [4]. При рас-
смотрении предлагаемого проекта, который будет 
включать инвестиции в основные фонды, инвесто-
ры должны оценить ожидаемые денежные потоки 
в будущем по отношению к количеству первона-
чальных инвестиций. Методы дисконтирования 
денежных потоков доступны и облегчают процесс 
оценки. Цель – найти проекты, которые принесут 
инвесторам больший доход, чем просто при нали-
чии положительной величины чистой приведен-
ной стоимости (NPV). Оценка инвесторами пред-
лагаемого проекта мало чем отличается от инди-
видуального инвестиционного решения. Этапы 
те же: 

1. Оценка ожидаемых будущих денежных пото-
ков по проекту. Это идентично и оценке купонных 
выплат по облигации или дивидендному потоку 
для акций, и стоимости погашения или цене про-
дажи терминала. 

2. Оценка риска и определения требуемой нор-
мы доходности (стоимости капитала) для дискон-
тирования ожидаемых будущих денежных пото-
ков.

3. Вычисление текущей стоимости ожидаемых 
будущих потоков денежных средств.

4. Определение стоимости проекта и сравнение 
ее со стоимостью проекта в данный момент. Если 
у проекта положительная NPV, то можно  кредито-
вать предприятие [5].

NPV – чистый дисконтированный доход (сокра-
щение от английского Net Present Value) – сумма 
предполагаемого потока платежей, приведенная 
к текущей (на настоящий момент времени) стои-

мости. Приведение к текущей стоимости приизво-
дится по заданной ставке дисконтирования.

CF1   CF2     CFN
NPV =  + +...+ ------
  (1+D)    (1+D)2     (1+D)N

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) 
является минимально приемлемой процентной 
ставкой для проекта. Она может быть описана с 
точки зрения ставки финансирования. Более важ-
но, что она всегда может быть представлена в виде 
средневзвешенной стоимости компонентов любо-
го блока финансирования, что позволит принять 
проект.

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) 
может быть выражена как средневзвешенная тре-
буемая норма прибыли на акцию re, и требуемая 
норма прибыли для долговых обязательств, rd:

WACC = (1 - Ө) re + Ө (1 - т)rd
где 
т – предельная ставка налога на прибыль по 

проекту. 
re – ставка дохода после уплаты налогов орга-

низацией. 

Данное уравнение снижает норму оценки 
WACC к калькуляции стоимости долга и стоимо-
сти акционерного капитала и соответствующего 
взвешивания этих компонентов затрат. WACC рас-
считывается после уплаты налогов. Поскольку  ин-
весторам возвращается доход с  акционерного ка-
питала после корпоративных налогов, re  – ставка 
дохода после уплаты налогов организацией. 

Возвращаясь к долгам, rd – это ставка до выче-
та налогов, она должна быть умножена на (1 - т), 
чтобы преобразовать её к ставке после уплаты на-
логов.

IRR для проекта – это ставка дисконтирования, 
которая делает NPV равной нулю: 

0 =
  
∑

n

t=0

CFt   ∑
n

t=1

CFt= CF0 +
(1+IRR)t   (1+IRR)t

Большинство финансистов рассчитывают IRR 
для потока денежных средств проекта. Решающее 
правило по проекту на основе показателя внутрен-
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ней нормы доходности определяется следующим об-
разом: утверждается инвестиционный проект, если 
IRR превышает r – стоимость проекта капитала.

В самой простой форме правило IRR является 
весьма надежным. Суть вопроса в данном методе: 
является ли ожидаемая ставка дохода на инвести-
ции выше требуемой нормы доходности? Други-
ми словами, будет ли он создавать стоимость? На 
первый взгляд, кажется, что правило схоже с NPV. 
Это есть данность, но не всегда подтверждаемая. 
Однако этот метод широко используется (а в неко-
торых случаях даже предпочитается) на практике.

Еще один способ рассмотреть показатель NPV 
– это нарисовать график ее как функции дисконт-
ной ставки. Данный график включает в себя как 
NPV, так и IRR. Это также показывает стоимость 
проекта при различных возможных затратах капи-
тала. Поэтому, если инвесторы не уверены в сто-
имости капитала проекта, NPV определяет стои-
мость капитала, при котором проект будет реали-
зован без увеличения стоимости.

Рисунок 1  показывает NPV для проекта Rocky 
Mountain Mining. Чтобы построить этот профиль, 

надо изменить учетную ставку в уравнении. Тогда  
r = 0, NPV будет только суммой денежных средств:

NPV = -63,6 + 11 (9) + 18,7 = $ 54,1 миллиона.

При r = 12,4%, NPV = 0, потому что IRR = 12,4%. 
Так же можно рассчитать, какой NPV будет при 
скидке в 5%, 10% и 20%, а затем нарисовать кри-
вую, проходящую через эти точки. NPV на рисун-
ке 1 показывает общее соотношение между IRR и 
NPV для независимых, стандартных проектов. Ес-
ли IRR превышает стоимость капитала, NPV поло-
жительный. Если IRR меньше стоимости капита-
ла, NPV отрицательный. Вертикальное расстояние 
от оси абсцисс до линии NPV это NPV проекта при 
каждой стоимости капитала r.

Необходимость в новых экономических 
моделях проектного финансирования

В условиях нестабильности рыночной эконо-
мики старые экономические модели перестают 
функционировать, используемые показатели не 

Рисунок 1   NPV для проекта Rocky Mountain Mining 
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отражают реальность. Требуются уже исследова-
ния не в отдельных областях экономики, а из-
менение структуры и направления движения 
всей системы в целом [6]. В частности, от разви-
тия проектного финансирования напрямую зави-
сит будущее рынка строительства. Такие програм-
мы существенно ускоряют реализацию проектов. 
В 2011 году банки готовы были предоставлять 
проектное финансирование, если проект имел 
все необходимые разрешения и сформированный 
бюджет. Довольно жесткие требования были про-
диктованы тем, что кредитование строительных 
проектов оставалось для банкиров весьма риско-
ванным [7].

При условии сокращения кредитных возможно-
стей банков особую роль начинает играть «субъ-
ективная оценка проекта», присущая конкретному 
исполнителю и/или лицу, принимающему оконча-
тельное решение в согласовании вопроса. В боль-
шинстве своем проекты сейчас не будут соответ-
ствовать ранее утвержденным нормативным по-
казателям. 

При принятии окончательного решения имеет 
значение прежде всего опыт работы и объём зна-
ний человека, утверждающего проект, а также его 
авторитет для лиц, принимающих решение о кре-
дитовании (члены кредитного комитета). В свою 
очередь, в обосновании проекта будет лежать уже 
не математический расчет, а выстроенный на бу-
дущее прогноз, основанный на ожидаемом росте/
падении отдельных отраслей, наличии заключен-
ных долгосрочных контрактов (особенно имею-
щих региональное значение).

В банках Австралии кредитным специалистам 
присваиваются определенные рейтинги при нали-
чии опыта и знаний, которые плюсуются к общему 
объему очков, полученных по конкретному проек-
ту. И, исходя из утвержденной балльной системы, 
принимается окончательное решение по кредито-
ванию. В России такая система оценки отсутствует. 
Фактически ответственное за кредитование про-
екта лицо (как правило, Директор Департамента, 
Руководитель блока, Начальник Дирекции и т.д.) 
излагает свои «субъективные» доводы в поддерж-
ку проекта, а окончательное решение остается за 
согласованием/отклонением предложенных ва-
риантов отдельным членом кредитного комите-

та, что, в свою очередь, также носит субъектив-
ный характер.

В июне 2012 г. на проводимой конференции 
«ПРОЕКТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ 2012: РОССИЯ И 
СНГ» одним из обсуждаемых вопросов был спектр 
применяемых инструментов при анализе проек-
тов. Отмечалось, что во всем мире для анализа 
сделок в области проектного финансирования ис-
пользуется широкий спектр инструментов долево-
го и долгового финансирования, а также произво-
дные, и очень важно наряду с этими инструмента-
ми разнообразие типов договоров и контрактов. 
Финансовая, юридическая и организационная 
структура проектного финансирования настоль-
ко разнообразная и разносторонняя, что необхо-
дим профессиональный независимый консалтинг. 
А это влечет за собой дополнительные затраты на 
проектное финансирование. Требуются професси-
оналы со знанием основ анализа рынков, анализа 
рисков проектного финансирования, основ юри-
спруденции и т.д. Следовательно, оценка будет но-
сить субъективный характер [8].

Подводя итоги, можно сказать, что в условиях 
финансовой нестабильности особую роль начи-
нает играть «субъективная оценка проекта» каж-
дого отдельного человека, уменьшая значимость 
применения тех или иных математических и фи-
нансовых моделей. 
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Аннотация
Факторинг представляет собой 
комплекс услуг внешнего 
управления дебиторской 
задолженностью предприятия. «Банк 
«Национальная Факторинговая 
Компания» (ЗАО) в настоящее время 
является единственным в России 
специализированным на факторинге 
кредитным учреждением, 
обладающим банковской лицензией. 
Изучение продуктовой линии, Банка 
НФК (ЗАО), а также стоимости 
и условий предоставления 
факторинговых услуг позволяют 
проанализировать эффективность 
использования факторинга 
как инструмента  управления 
дебиторской задолженностью 
в сравнении с кредитными 
продуктами. 

Ключевые слова: 
факторинг, внешнее управление 
дебиторской задолженностью 
предприятия, факторинговая схема, 
объем уступленных денежных 
требований, Факторинг-Финанс, 
портфельное финансирование, 
предпоставочный факторинг,  
Факторинг-Гарант, закупочный 
факторинг, стоимость 
факторингового обслуживания.

настоящее время, когда рынок кредитования 
восстановился после финансового кризиса и 
конкуренция между участниками рынка ощу-
щается наиболее остро, необходимы новые ин-

струменты кредитования, гибко подстраивае-
мые под потребности заемщиков. Факторинг 
является одним из таких инструментов, позво-

ляющим, с одной стороны, расширить рынок сбыта финансовых 
организаций, с другой – реализовать потребность предприятий 
в целевом финансировании. Переориентация клиентов с бан-
ковского кредитования на факторинг, который декларирует 
хоть какую-то сервисную составляющую, обеспечила рекорд-
ные объемы российского рынка факторинга в 2011 г. . (880 млрд 
руб.), что на 77% превысило уровень 2010 г. [5]. Прирост рынка 
в 2012 году несколько замедлился и составил около 20‑25%. Но-
даже такой темп позволил рынку в 2012 г. перешагнуть рубеж 
в 1 трлн руб. в указанном году [6].

Динамика развития факторинга в период  
финансового кризиса на примере НФК

Факторинг представляет собой комплекс услуг внешнего 
управления дебиторской задолженностью предприятия. Раз-
личные типы факторинговых соглашений позволяют констру-
ировать факторинговые схемы, адаптируя их под возможности 
и потребности клиента, варьируя варианты обслуживания: от 
полного (максимального) до учета и инкассирования счетов-
фактур (минимального обслуживания). 

«Банк «Национальная Факторинговая Компания» (ЗАО) се-
годня является единственным специализирующемся на фак-
торинге кредитным учреждением, обладающим банковской 
лицензией. Показатели деятельности компании приведены в  
табл. 1 [1].

Евдокимова С.С., к. э. н., доц., кафедра Банков и банковских технологий,   
Волгоградский филиал Финансового Университета при Правительстве РФ 	 E-mail: evdokimovalana@mail.ru

Оценка стоимости факторингового 
финансирования дебиторской задолженности
(на примере продуктовой линии  
«Банка «Национальная Факторинговая Компания»)

В
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Таблица 1 

Основные количественные показатели деятельности НФК (ЗАО)

Показатель 2007 2008 2009 2010 2011

Оборот, млрд руб. 62 119 67 287 34 802 37 720 61460*

Объем выплаченного финансирования, 
млрд руб. 47 288 47 657 22 863 26 164 48133*

Число компаний, с которыми заключены 
договора 585 520 102 222 н/д

Число обслуженных компаний, шт. 862 930 479 389 677*

Количество работающих дебиторов, шт. 10 125 10 763 7 748 6 052 н/д

Количество поставок по договорам 
факторинга, шт. 708 187 833 010 616 774 655863 н/д

Размер факторингового вознаграждения, 
тыс. руб. 1340962 1 606 650 1107 

096 999621 н/д

Среднемесячный оборот на одну 
обслуженную компанию, тыс. руб. 6005 6029 6054 8080 7565*

* показатель взят с сайта НФК (http://www.factoring.ru), н/д – нет данных

Как свидетельствуют данные таблицы 1, финансовый кризис повлиял на динамику развития НФК. 
Оборот в 2009 г. снизился почти в 2 раза по сравнению с 2008 г. Данные же за 2011 г. приблизились к 
докризисному уровню, а некоторые даже превзошли его. Тенденция укрупнения сделок, наблюдав-
шаяся с 2007 г., пошла на спад в 2011 г., тем не менее при заявляемых банком требованиях с клиента 
среднемесячного оборота в размере не менее 5 млн руб.  показатель 7,6 млн руб. вполне приемлем [1, 
2, 7]. Наблюдается снижение размера факторингового вознаграждения на фоне роста оборота, что яви-
лось следствием повышения конкуренции на рынке факторинга и снижения доли компании на нем 
с 13% в 2007 г. до 7% в 2011 г. и до 6 % – в 1 полугодии 2012 г. [3, 4, 5, 6]. Тогда же произошла и смена 
лидера: на первую строчку в ренкинге факторов по объему уступленных требований вышла группа 
«ВТБ факторинг». Лидерами рынка также являются ОАО «Промсвязьбанк» и ОАО «Альфа-Банк» (Рис. 1).

Размер факторингового портфеля Банка вырос в 2011 г. в 1,7 раза по сравнению с 2010 г. На 2012 г. 
был запланирован и достигнут дальнейший рост факторингового портфеля и доходов Банка [1]. Од-
нако наблюдается отставание факторинга от роста рынка в целом по стране и снижение его доли уча-
стия на рынке. 

Анализ механизма факторингового обслуживания на примере банка НФК

Изучим механизм факторингового обслуживания в Банке НФК (ЗАО), стоимость и условия предо-
ставления факторинговых услуг. Продуктовый ряд НФК представлен всеми существующими в России 
на данный момент факторинговыми схемами (таблица 2).
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Таблица 2

Продуктовый ряд НФК в соответствии с признаками: риск, бизнес-специфика, территория
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Рис. 1 Доли участников рынка факторинга в объеме уступленных им денежных 
требований в 1 полугодии 2012 г. (в тыс. руб. и %)

Группа компаний НФК ; 
35 848 468; 6% ОАО "Промсвязьбанк";  

105 732 627; 18% 

"БНП Париба 
Восток"; 

 56 884 476;  
10% 

ОАО "Банк 
Петрокоммерц";  
40 126 581; 7% 

Транскапиталбанк;  
7 433 121; 1% 

НОМОС-БАНК (ОАО); 
13 210 000; 2% 

ЗАО "ЮниКредитБанк"; 
17 759 281; 3% 

ООО ФК "Лайф"; 
 10 933 576; 2% 

ОАО "Московский 
кредитный банк";  
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"РБ Факторинг" (ранее 
"BSGV Факторинг"); 25 
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ФК Клевер; 
 4 499 051; 1% 

ОАО "Альфа-Банк";  
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ОАО АКБ 
 "Металлинвестбанк";  

17 976 140; 3% 

"Политекс";  
3 151 680; 1% 

ООО ВТБ Факторинг; 
138 644 000; 24% 

РФК; 4 100 349; 1% 

ООО "Эйч-эс-би-си-
Банк"; 4 764 148; 1% 

ФК "Санкт-Петербург"; 
3 677 612; 1% 
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Основные виды комиссионных сборов банка: сбор за обработку денежного требования – 15 руб. 
(К1); комиссия за факторинговое обслуживание переданных денежных требований (далее К2 для аб-
солютных значений, К2% – для процентных) (табл. 3);  комиссия за финансирование (К3 для абсолют-
ных значений, К3% – для процентных) (табл. 4).

Таблица 3
Комиссия НФК за факторинговое обслуживание переданных денежных требований (К2%)

Объем переданных денеж-
ных требований

до 5 млн 
руб.

5 – 10 
млн руб.

10 – 15 
млн руб.

15 – 30 
млн руб.

30 – 75 
млн руб.

более 75 
млн руб.

% от суммы переданных 
денежных требований 1,0 0,5 0,4 0,4 0,35 0,2

Таблица 4
Комиссия ЗАО НФК за финансирование (К3%)

Оборачиваемость, дней (Доб) до 24 25-35 36-44 45-60 61-74 75-90 от 90

Комиссия, % от суммы финан-
сирования (К3%) 0,002 0,009 0,011 0,015 0,019 0,022 0,027

Проанализируем эффективность использования факторинга как инструмента  управления деби-
торской задолженностью на примере продуктовой линии  Банка НФК в сравнении с кредитными про-
дуктами и продуктами факторинга конкурентов. Оценка стоимости факторингового финансирова-
ния условной дебиторской задолженности (СФ) в сумме 1000000 руб. с регрессом сроком на 30 дней 
в объеме финансирования до 5000000 руб. по тарифам НФК приведена в таблице 5 (рассчитано на ос-
новании данных таблиц 3, 4).

Таблица 5
Расчет стоимости факторингового обслуживания в НФК

Показатель Расчет показателя Значение, 
руб.

Комиссия за обработку К1 15 руб.

Комиссия за обслуживание К2=СФ*К2(%)=1000000*1,0% 10000 руб.

Комиссия за финансирование К3=СФ*Доб*К3(%)=1000000*30*0,009% 2700 руб.

Итого комиссионных сборов К=К1+К2+К3 12715 руб.

Доля комиссии в сумме  
финансирования К%=К*100%/СФ=12715*100/1000000 1,2715%

Годовая процентная ставка ФФг=К%*365/Доб=365*1,2715%/30 15,467%
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Годовые ставки по кредитам сроком на 1-2 года и факторингу приведены в таблице 6 (в сравнении 
со стоимостью услуг основных конкурентов на региональном рынке в 2012 г.).

Таблица 6
Банковские годовые процентные ставки по кредитам и факторингу, %

Банк Кредит с залогом Кредит без залога Факторинг

«Банк НФК» (ЗАО) Не предоставляется 15,47%

ОАО «Промсвязьбанк» 12,6% 21,7% от 16%

ОАО Банк «Петрокоммерц» 15,5% 19% 17,88%
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Рис. 2. Стоимость  факторинговых услуг НФК (пересчет в годовые проценты) в 
зависимости от величины дебиторской задолженности (млн руб.) и сроков её 

оборачиваемости. Сравнение с кредитными ставками банков (табл. 6)

*Сокращения наименований: (ПСБ – ОАО «Промсвязьбанк», ПКБ – ОАО «Банк Петрокоммерц») 



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 1/201342

БАНКОВСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ: УСЛУГИ

Как свидетельствуют данные таблицы 6, факторинг дешевле беззалогового кредита, но дороже 
кредита с залогом. Стоимость факторингового финансирования зависит от величины дебиторской за-
долженности, переданной в управление, и от сроков оборачиваемости финансирования (рис. 2). Дан-
ные графика свидетельствуют о том, что стоимость факторинга вполне сопоставима со стоимостью 
залогового кредита, а при большом объеме переданной фактору задолженности и быстрой оборачи-
ваемости предельно низка (3,77% годовых). Среднемесячный объем переуступленной дебиторской 
задолженности, приходящийся на одного клиента НФК, находится в пределах 8 млн руб. (табл. 1), сле-
довательно, реальные ставки находятся в пределах 9-16% годовых. 

Факторинговые инструменты в настоящий момент имеют дополнительные преимущества перед 
обычным кредитованием:

"" Во-первых, факторинг  ориентирован на будущий оборот заемщика, в то время как кредит за-
висит от предыдущих оборотов и наработок, а поскольку обороты за время кризиса зачастую были 
потеряны, регламент кредитования не позволяет осуществить полное финансирование.

"" Во-вторых, залоговые активы значительно обесценились, а дебиторская задолженность имеет 
действительную актуальную стоимость. 

"" В-третьих, целевой характер финансирования и соответствие срокам запланированной оборачи-
ваемости обусловливают полное использование полученных средств, в то время как кредитные день-
ги зачастую «простаивают» в «ожидании» сделки. 

***

Итак, эффективность факторинга как инструмента управления дебиторской задолженностью об-
условлена возможностями срочного погашения основной части задолженности, мониторинга состоя-
ния дебиторской задолженности и снижения рисков непогашения задолженности. Сочетая различные 
типы факторинговых соглашений, факторы могут предлагать решения для финансирования проек-
тов, рассчитанные на клиентов с различным финансовым состоянием. Основной проблемой для фак-
торов сегодня является высокая конкуренция, участники рынка вынуждены снижать цены за факто-
ринговое финансирование, которые стали соизмеримы со стоимостью кредитования. Однако факто-
ринг имеет потенциал роста и, на наш взгляд, уже в ближайшие несколько лет станет неотъемлемой 
частью делового оборота. 
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ANNOTATION

MONETARY AND CREDIT policy
I.V. Pashkovskaya, associate professor, Moscow 
University for Industry and Finance «Synergy»
The role of deposit insurance systems 
for financial stability

Article explains a role of systems of insurance of deposits in «a network of 
financial stability». The crisis  has shown that deposit insurance issues matter a 
lot for financial stability. It is important to have functioning systems of insur-
ance of deposits prior to the beginning of occurrence of financial problems. 
In July 2008, Basel Committee on Banking Supervision and the International 
Association of Deposit Insurers (IADI) have confirmed new of core principles 
for Effective Deposit Insurance Systems.
Key words: deposit insurance systems, financial stability, crisis,  liquidity, core 
principles.

MONETARY AND CREDIT RELATION
Demidova Galina
Banking supervision and prospects of its 
development

The article considers necessity of the state regulation of banking activities, 
reseaching notion “banking supervision” and its difference from notion “bank-
ing regulation” and other types of supervision. The article also adduces the 
types of supervision’s systems. Author gives more accurate definition of notion 
“banking supervision”, which was worked with regard to practical realization of 
the supervision activities.
Key words: banking regulation, banking supervision, types of supervision’s  
system.

Capital market
N.M. Giblova
The principles of securities portfolios 
formation by commercial banks as a basis 
of their strategy in the stock market

The principles are the main characteristic, the base for the subsequent analysis 
of any phenomenon or process. In the present article the author made attempt 
to formulate the system of the principles of securities portfolio formation, 
including the basic and facultative principles. At the same time the author 
made the categorization of commercial banks securities portfolios on liquidity, 
speculative and investment portfolios on the target basis, that can be useful to 
implementation of the macroeconomic analysis and an assessment of securities 
portfolios formation efficiency. 
Key words:  Principles of securities portfolio formation, facultative principles, 
liquidity of securities portfolio, categorization of securities portfolios. 

Banking analyst
N.V. Znak
Conceptual framework of interest rate 
risk management in credit organization

Describes the main issues of the interest rate risk management concept. The 
interest rate risk management system is identified as the risk taking process 
which involves undertaking stepped actions designed to achieve the risk level 
and financial performance that are acceptable for the bank operations. Makes 
systemic analysis of the main elements of the interest rate management sys-
tem, details analysis and development of the optimally structured interest rate 
risk management systems.

Key words: interest rate risk, credit organisations, risk-generating factors, 
allowable risk, extreme risk, risk management, system analysis, management 
systems, banks, financial system.

BANKING: SERVICES
Bolshakova Maria Sergeevna, Financial university under 
the government of the Russian federation, Branch 
«Banks and banking  management»

Ministry of Economic Development bill provides for the establishment of project 
companies, property and financial flows which will be separated.
By November 2011 fell sharply banking sector liquidity, reduced many of the 
assets, including credit, interest rates began to rise at first to the interbank 
lending market, and then in the credit institutions themselves. Studies have not 
been required in some areas of the economy, and changes in the structure and 
direction of motion of the whole system.
With a reduced lending capacity of banks special role is played by the "subjective 
evaluation of the project" specific to particular artist and / or the person taking 
the final decision in agreement on the issue. 
In turn, the rationale of the project will be based on not a mathematical calcula-
tion, and built for the future prediction, based on expected growth / decline 
of individual industries, the availability of long-term contracts (especially of 
regional significance).
In fact, responsible for project financing person (usually the Director of the De-
partment, Head of Unit, Head of the Directorate, etc.) submits its "subjective" 
reasons to support the project and the final decision rests with the alignment 
/ deviation of the options selected member of the credit committee, which in 
turn, also has a subjective character.
Key words: Project financing, Subjective evaluation of the project, The project 
company, The financial crisis of 2011.

S. S. Evdokimova, Candidate of Economic Sciences, 
associate professor of Banks and Bank Technologies 
department, Financial University at the Government of 
Russia, Branch, Volgograd 
The cost of factoring services for 
receivables management (on example 
of National Factoring Company product 
line)

Factoring is the complex of external receivables management services. National 
Factoring Company (JSC) is the specialized factoring institute in the Russian 
Federation having the bank license. Studying of the factoring services line in 
NFK Bank, of costs and factoring service conditions, allow to analyse efficiency 
of use factoring instrument for receivables management in comparison with 
credit products. 
Key words: factoring, external receivables management of enterprise, the 
factoring scheme, volume of the conceded monetary requirements, Faktoring-
Finance, portfolio financing, predeliverable factoring, Faktoring Garant, 
factoring of purchases, cost of factoring service.
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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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риантах.
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