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Компании, основанные на знаниях

ыночная экономика претерпевает кардиналь-
ную перестройку. Даже самые ее основы мо-
дифицируются, так как речь идет об усилении 
влияния информационно-коммуникационных 

технологий, науки, образования на экономику, 
государство и общество и обретение ими качественно новых ха-
рактеристик и механизмов функционирования. Формируется 
новая экономика – «власть мозгов» и современных идей раз-
личного характера. В настоящее время появились новые фак-
торы и механизмы экономического роста, что дает еще один 
шанс для ускорения экономического роста в странах с разви-
вающимися рынками.

Государство само по себе без частного сектора экономики не 
в состоянии обеспечить динамичное экономическое развитие 
ни в период подъемов, ни в период кризисов. В основном это ре-
зультат инициативы частного предпринимательства. Именно 
здесь заложены микроэкономические факторы экономической 
динамики, новые шансы инициирования экономического раз-
вития, и лежат они на уровне компаний и рынков.

Природа инновационной деятельности стала трактоваться 
шире, чем раньше. Все более проявляется правота Й. Шумпете-
ра (Joseph Shumpeter), который считал предпринимательством 
не любой бизнес, а только инновационный, обеспечивающий 
новое сочетание факторов производства. 

Шумпетер отличал новаторскую деятельность предпринима-
теля от внедрения технологических инноваций и тем более от 

Аннотация 
Статья посвящена особенностям 
функционирования компаний, 
основанных на знаниях. 
Рассматривается их вклад в 
экономическое развитие.

Ключевые слова: 
компании, основанные на знаниях; 
инновации; кластеры; сетевой 
рост; банковские кредиты.
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Заслуженный работник высшей школы РФ, Лауреат премии Правительства РФ,
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КОМПАНИИ, ОСНОВАННЫЕ НА ЗНАНИЯХ,  
КАК НОВЫЕ ТОЧКИ  ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ1

Р

1 Исследование подготовлено в рамках  научно-исследовательской работы по теме: «Формирование и удержание конкурентных преиму-
ществ компаниями среднего бизнеса в инновационной экономике»  (Основание – Государственное задание Финансового университета 
при Правительстве Российской Федерации на 2013 год и плановый период 2014 и 2015 годов. Утверждено Заместителем Председателя 
Правительства Российской Федерации 09.02.2013г. № 574п-П17)
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изобретательства. Инновацион-
ная активность предпринима-
теля вполне может носить не 
только технологический, но и 
маркетинговый или управлен-
ческий характер. 

На практике инновации дол-
гое время рассматривались поч-
ти исключительно как создание 
новых технологий. Более того, 
степень инновационности той 
или иной фирмы или отрасли 
сводилась только к легко изме-
ряемым сторонам их техноло-
гической активности: уровню 
НИОКР или числу зарегистри-
рованных патентов. Появле-
ние конкретных количествен-
ных рекомендаций ОЭСР (OECD, 
1996; 2002; 2005) по отнесению 
различных отраслей экономики 
к разряду «high-tech», «medium-
tech» или «low-tech» в зависимо-
сти от соотношения затрат на 
НИОКР к объему выпуска про-
дукции можно считать логиче-
ским завершением данной тен-
денции2.

Вместе с тем в ряде случа-
ев было установлено, что сущ-
ность инноваций невозможно 
сводить только к технологиче-
ской активности фирмы. Напри-
мер, применительно к «low-tech» 
сектору было показано, что глав-
ным содержанием инноваций в 
нем часто бывает использова-
ние в производимом продук-
те не собственных технологи-
ческих достижений, а достиже-

ний других отраслей, их адап-
тация к конкретным запросам 
потребителей. Особую роль при 
этом играют динамичные компа-
нии – газели (идея Дэвида Бёр-
ча – D. Birch). Предприниматели 
в таких фирмах находят малей-
шие шансы, новые «ниши» для 
развития, обладая предприни-
мательской бдительностью по 
Кирцнеру (I. Kirzner). 

Из вышесказанного можно 
сделать вывод, что компании, ос-
нованные на знаниях, это, с од-
ной стороны, те, которые опира-
ются на новые и новейшие тех-
нологии, а с другой стороны, те, 
которые являются новаторски-
ми по Шумпетеру, Берчу и Кир-
цнеру [См. 5, 9, 10].

«Моторы» развития 
кластеров

Компании, основанные на зна-
ниях, являются важнейшей со-
ставляющей экономических кла-
стеров. Кластеры формируются 
вокруг «ядер» – университетов, 
быстрорастущих фирм, так назы-
ваемых «газелей» (Gazelles –тер-
мин Дэвида Берча), которые осно-
ваны на знаниях в широком пони-
мании этого слова3. 

Какими бы мирными не вы-
глядели извне ведущие ком-
пании, составляющие кластер, 
между ними сохраняются конку-
рентные отношения. Кластер – 
особым образом организован-

ный фрагмент рынка. Конку-
рентные отношения внутри кла-
стера наиболее эффективным и 
коротким путем стимулируют 
отбор лучших индивидуальных 
решений участников кластера. 
То есть кластер является удоб-
ной ареной для проведения про-
цедуры открытия нового [6].

Каждый участник хозяй-
ственной деятельности в своих 
действиях и решениях исполь-
зует разрозненные, фрагментар-
ные, весьма индивидуальные и 
конкретные сведения. Именно 
эту распыленную по множеству 
индивидов информацию Xайек 
называет «рассеянным знани-
ем». Наибольших успехов дости-
гает та система, которая наибо-
лее полно использует эти рассе-
янные в обществе знания. 

На наш взгляд, следует упо-
мянуть также и роль «неявного 
знания» в подобных структурах. 
Под неявными понимаются зна-
ния по М. Полани, которые пол-
ностью или частично не форма-
лизованы. А также включают в 
себя умения, навыки и культуру, 
входящие в компетенции специ-
алиста, но не осознаваемые им. 
По выражению М. Полани: «Мы 
знаем больше, чем можем рас-
сказать». Научиться чему-то по-
настоящему можно, только об-
щаясь с носителем сплава зна-
ний и умений. 

Сами факты наличия класте-
ров, на первый взгляд, проти-

2 К Low-Tech относятся отрасли, использующие традиционные технологии. Medium-Tech – отрасли, основанные преимущественно на ба-
зовых технологиях, но имеющие некоторые новые разработки. High-Tech отрасли используют новые  технологии
3 В мире имеются примеры очень успешных кластеров: информационных технологий в Силиконовой долине (США), автомобильный (Се-
верный Рейн-Вестфалия, Германия), парфюмерный кластер в Грасе (Франция), химический (Сингапур), биотехнологический (Швеция), 
продуктовый (Аризона, США), телекоммуникаций (Италия) и др.  Кластеры успешно развиваются и в Финляндии
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воречат природе конкурентной 
борьбы, правила которой, ка-
залось бы, диктуют, что победа 
одного автоматически обора-
чивается поражением другого. 
М. Портер обратил внимание на 
то, что если хотя бы части фирм 
удается справиться с ситуацией 
(а тотальное вытеснение всех 
конкурентов обычно невозмож-
но),  это означает, что они при-
обрели опыт успешного проти-
востояния сильнейшей фирме, 
создали продукты, конкуренто-
способные даже в сравнении с ее 
совершенными изделиями. Тем 
самым закладывается фунда-
мент успехов целого куста тесно 
взаимодействующих компаний. 

От успешного развития кла-
стера зависит не только его 
ближнее окружение. Кластеры 
выполняют функции «точек 
роста» внутреннего рынка и 
базы международной экспан-
сии для всей национальной 
экономики. Высокая конкурен-
тоспособность страны держит-
ся именно на сильных позици-
ях отдельных кластеров. Напро-
тив, за их пределами даже самая 
развитая экономика может да-
вать посредственные результа-
ты. Именно в этом кроется объ-
яснение уже упомянутого факта, 
что та же Япония, имея мощные 
автомобильные, электротехни-
ческие, электронные фирмы, су-
щественно отстает в химическом 
и фармацевтическом секторах и 
уж совсем слаба в аэрокосмиче-
ской сфере.

Кейс 1. Примером россий-
ской компании, работающей на 
самых передовых технологиях, 
то есть основанной на знаниях, 

а также использующей кластер-
ный подход, может служить ин-
женерно-технологический центр 
«СканЭкс» (ИТЦ СканЭкс) – ли-
дирующая на рынке российская 
фирма, предоставляющая пол-
ный комплекс услуг: от приема 
до тематической обработки изо-
бражений Земли из космоса, опи-
раясь на сеть наземных станций 
УниСкан™ собственного произ-
водства. «СканЭкс» – компания, 
основанная на знаниях, деятель-
ность которой строится вокруг 
определенных технологий, ко-
торые недоступны отдельным 
предпринимателям без решаю-
щей и ведущий роли ученых, ин-
женеров и программистов.

Х а р а к т е р н ы м и  ч е рт а м и 
«СканЭкс», на наш взгляд, явля-
ются следующие моменты: 

"" развитие сетевой формы 
организации бизнеса с ее лави-
нообразной динамикой; 

"" структурная перестройка 
рыночной экономики в плане 
возможностей формирования 
кластерной «кустовой» органи-
зации экономического простран-
ства, то есть особым образом ор-
ганизованный фрагмент рынка. 
О продвижении к кластерной ор-
ганизации свидетельствует спе-
циализация компании на реали-
зации снимков для геопорталов. 
Так, снимки «СканЭкс» являют-
ся частью популярного сервиса 
«Яндекс. Карты». Для подготов-
ки специалистов по работе со 
станциями УниСкан™ в России 
и странах СНГ был создан Учеб-
ный центр. 

Важным направлением дея-
тельности «СканЭкс» является 
кооперация с российскими выс-
шими учебными заведениями по 

реализации комплексных проек-
тов в рамках совместных научно-
образовательно-производствен-
ных центров. «СканЭкс» занима-
ется образовательными проек-
тами по космической тематике, а 
также осуществляет поддержку 
ряда некоммерческих сайтов, та-
ких как «Космоснимки», неком-
мерческое партнерство «Про-
зрачный мир». Здесь наиболее 
полно используются «рассеян-
ные знания» (Ф. Хайек) или рас-
пыленная по множеству индиви-
дов информация. 

Сетевой рост компаний

Многие компании, основан-
ные на знаниях, имеют сетевую 
форму организации своего биз-
неса, которая стала дополни-
тельным фактором экономиче-
ского развития. 

Сетевая структура представ-
ляет собой комплекс взаимо
связанных узлов. Конкретное со-
держание каждого узла зависит 
от характера той конкретной се-
тевой структуры, о которой идет 
речь. В рамках сетевой структу-
ры резко сокращается время на 
передачу информации. Сети мо-
гут неограниченно расширяться 
путем включения новых узлов.

Мы утверждаем, что морфо-
логия – сетевая форма и стро-
ение экономик – стала новым 
дополнительным фактором 
экономического роста.

Открытый характер сетевой 
структуры способствует ее ро-
сту, что представляется новым 
механизмом экономического ро-
ста, который протекает на раз-
личных уровнях экономической 
системы (микро-, макро-, мезо- и 
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мегауровне) как в реальном, так 
и виртуальном пространстве. В 
сети возникают мультипликаци-
онные эффекты, экспоненциаль-
ный рост компаний. (Теория си-
нергетики дает некоторые объ-
яснения как феномену лавино-
образного роста, так и лавино
образного спада). 

Меняется конфигурация эко-
номических потоков. Рыноч-
ные структуры, институты, свя-
зи между ними и т.п. преимуще-
ственно определяются структу-
рами, а также конфигурацией ин-
формационных потоков. Огром-
ную роль здесь играет Интернет. 
Последние имеют форму сетей. 
Соответственно, в экономике и 
возникают сетевые структуры.

Б. Гейтс, размышляя над ро-
лью сетевых информационных 
структур в современных корпо-
рациях, сравнивает их с нерв-
ной системой человека. По его 
мнению, сетевые информаци-
онные структуры («электрон-
ная нервная система» организа-
ции) функционируют, как нерв-
ная система человека, обеспечи-
вая движение глубоко интегри-
рованных потоков информации, 
поступающих в нужное время и 
в нужные части организации. 
«Электронная нервная систе-
ма» есть совокупность элек-
тронных процессов, с помощью 
которой компания воспринима-
ет мир и адекватно реагирует на 
изменения, происходящие в нем, 
будь то новое событие в стране 
конкурентов или возникновение 
новой потребности у клиентов» 
[1, с. 16].

Хотя сети давно существова-
ли в организационных структу-
рах компаний и организаций, но 

только в самое последнее вре-
мя информационные техноло-
гии стали в достаточной степе-
ни обеспечивать всестороннее 
проникновение такой морфоло-
гической формы в экономику и 
общество в целом и распростра-
нение в них. Принадлежность к 
той или иной информационной 
или организационной сети, вза-
имодействия между сетями вы-
ступают в качестве важнейших 
факторов, определяющих поло-
жение компании на рынке.

Кейс 2. Примером россий-
ской сетевой компании, осно-
ванной на знаниях, является ОАО 
«КиберПлат», осуществляющее 
электронный небанковский при-
ем микроплатежей населения 
на основе уникальной платеж-
ной инфраструктуры, покрыва-
ющей практически всю терри-
торию России, давшее дополни-
тельный импульс развитию мо-
бильной связи в стране и за ру-
бежом (Казахстан). 

Платежная система CyberPlat®, 
которая была создана в 1997 году 
– это типичный пример сетевого 
бизнеса. Для каждого поставщи-
ка услуг (провайдера или опера-
тора) CyberPla®t является един-
ственной «точкой входа» в систе-
му приема платежей – процессин-
говый центр, в котором обрабаты-
ваются трансакции. Физическое 
движение денег обеспечивает еще 
один партнер электронной пла-
тежной системы – коммерческий 
банк «Платина», являющийся ее 
расчетным банком. 

Компания развивается бы-
стрыми темпами. Общее коли-
чество точек приема платежей 
системы CyberPlat® в России и 

СНГ увеличилось в 2011 году на 
20 000 и превысило 460 тысяч. В 
настоящее время их количество 
более чем в 7 раз превышает раз-
меры всей российской банков-
ской системы (количество бан-
ковских учреждений со всеми 
филиалами, отделениями и даже 
передвижными кассами состав-
ляло на 01.07.2011 года 43 355). 
По состоянию на конец 2011 го-
да, более 250 банков являются 
участниками системы. 

В  2011 году общий оборот 
платежной системы CyberPlat® 
(«КиберПлат») вырос на  20% 
и составил более 6,5 млрд долл. 
Платежная система CyberPlat® 
(«КиберПлат») оценивает свою 
долю на рынке приема платежей 
в России в 21% [4]. 

По итогам 2011 года, доля бан-
ковских организаций в обороте 
платежной системы CyberPlat® 
(«КиберПлат») достигла 50%, до-
ли ритейловых сетей и платеж-
ных терминалов составили при-
мерно по 25% [4]. 

Все большее число банков со-
трудничает с данной компанией, 
так как трансакционные издерж-
ки банков снижаются. Появляет-
ся синергетический эффект, ког-
да эффективность функциони-
рования сети оказывается вы-
ше, чем сумма результатов ав-
тономного функционирования 
элементов (комплексов), входя-
щих в данную сеть. 

Количество кредитных уч-
реждений, участников платеж-
ной системы CyberPlat® («Ки-
берПлат»), составило на конец 
2011 г. более 250 банков. Сре-
ди них Сбербанк, Банк Москвы, 
Россельхозбанк, ТрансКредит-
Банк, Альфа Банк, Банк Русский 
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Стандарт, Банк Траст, Собинбанк, 
Росгосстрах Банк, Банк Север-
ный морской путь, Запсибком-
банк, Судостроительный Банк, 
Татфондбанк, Банк ВТБ 24, ОТП 
Банк, Банк Санкт-Петербург и 
многие другие. 

Следует отметить еще один 
аспект сетевого бизнеса. В осно-
ве формирования сетевой струк-
туры бизнеса лежит сложное 
единство двух процессов. 

С одной стороны, это ин-
тернализация, представляю-
щая собой процесс сокращения 
или устранения отрицательных 
внешних эффектов путем пре-
вращения внешних факторов во 
внутренние. 

С другой – экстернализация. 
Одновременно идущий процесс 
экстернализации представляет 
собой альтернативный способ 
снижения трансакционных из-
держек по сравнению с интер-
нализацией. Трансакционные 
издержки снижаются не за счет 
включения отдельных видов 
деятельности во внутреннюю 
структуру фирмы, а путем пере-
дачи отдельных операций неза-
висимым фирмам. Это перекла-
дывание на других субъектов 
собственных трансакционных 
издержек. 

Процессы интернализации 
и экстернализации могут осу-
ществляться в различных фор-
мах, как формальных, так и не-
формальных. Их гибкое соче-
тание является, по нашему мне-
нию, основой формирования се-
тевой структуры современного 
бизнеса. Данные процессы осу-
ществляются путем заключе-
ния различных видов контрак-
тов, как внутри-, так и межфир-
менных. 

Банковские кредиты 
компаниям, 

осуществляющим 
«новые комбинации»

Компании, основанные на 
знаниях, как и прочие компа-
нии, нуждаются в кредите. Од-
нако следует отметить одну их 
важную особенность: им нужны 
кредиты на осуществление ново-
введений, или «на осуществле-
ние новых комбинаций» по Шум-
петеру. Он пишет, что «предпри-
ниматель, безусловно, типичный 
должник среди всех выделяемых 
наукой типов хозяйственных 
субъектов» [2, с. 16]. 

Банковский кредит в этой его 
части можно считать изъятием 
из экономической системы ре-
сурсов в пользу предпринима-
теля, осуществляющего новые 
комбинации. Однако именно 
кредит на инновационные про-
екты в результате их успешного 
осуществления напрямую уве-
личивает поток производимых в 
экономике благ, чего нельзя ска-
зать о потребительском кредите. 

Шумпетер отмечает, что банки, 
предоставляя кредиты под инно-
вационные проекты разного рода, 
выполняют общественную функ-
цию перераспределения капитала 
в пользу инновационных компа-
ний, которые и являют собой ис-
тинные «точки» («центры») эко-
номического роста. Естественно, 
что такие кредиты должны предо-
ставляться либо под залог имуще-
ства, либо под товарное обеспече-
ние [7, с. 212].

При этом Шумпетер считал, 
что в случае массового предо-
ставления банками кредитов на 
инновационные цели, увеличе-
ние массы денег в обращении, 

разумеется, приводит к инфля-
ции, однако это – инфляция осо-
бого рода. Инновационные ком-
пании, производя новаторские 
товары, не только не разоряют-
ся, но и получают прибыль. В 
масштабах же экономики проис-
ходит переход на новый уровень 
технологического развития. 

Конечно, общество должно 
платить определенную цену за 
научно-технический прогресс. 
Цена заключается в том, что ин-
новационные компании могут  
оказаться фирмами, обладаю-
щими значительной рыночной 
властью, так как производят пе-
редовую новаторскую продук-
цию. По Шумпетеру, при введе-
нии инновации на тот период, 
когда фирма пожинает плоды 
монопольной ее эксплуатации, 
нужна временная монополия. 

Таким образом, банковский 
кредит играет важнейшую роль 
катализатора технологического, 
а в конечном счете – экономиче-
ского прогресса. 

***

Перечисленные характери-
стики компаний, основанных на 
знаниях, являются наиболее ве-
сомыми в смысле последствий 
для экономической динамики 
и наиболее революционизиру-
ющими как для фирм, так и для 
рынков. В современных услови-
ях фактором экономического 
развития является сама струк-
турная организация рыночной 
экономики. Компании, подоб-
ные «СканЭкс» и «КиберПлат» 
выполняют функции «точек ро-
ста» внутреннего рынка и базы 
международной экспансии для 
всей национальной экономики.
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Ассоциация «Россия» и IFC подписали соглашения  
о продолжении совместных программ 

Президент Ассоциации региональных банков Рос-
сии Анатолий Аксаков и вице-президент IFC Снежа-
на Стоилькович подписали соглашения между IFC и 
Ассоциацией «Россия» о продолжении сотрудничества 
в рамках программы повышения энергоэффективно-
сти в жилом секторе и в рамках совместного консуль-
тативного проекта по оценке риск-менеджмента кре-
дитных организаций, который реализуется на протя-

жении последних четырех лет. «Более 20 банков по-
лучили консультативную помощь по этому проекту, 
им удалось увеличить капитал, снизить стоимость ре-
финансирования и внедрить современные стандар-
ты управления рисками», – отметил Анатолий Акса-
ков. Оба совместных проекта будут продолжены до 
2014 года. 

IFC и Ассоциация «Россия» провели Круглый стол  
по вопросам гендерного финансирования

Западные банки считают женщин-предпринима-
телей перспективными заемщиками и формируют ли-
нейку продуктов с учетом их потребностей. Опытом 
реализации программ гендерного финансирования в 
разных странах поделились участники Круглого сто-
ла, прошедшего в офисе IFC.

Опыт исследований в рамках программы Всемир-
ного банка в области финансирования женщин-пред-
принимателей  показывает, что они реже допускают 
дефолт по своим кредитам и у них меньше процент 
просроченных кредитов, они обладают большей кор-
поративной ответственностью: чаще коллег-мужчин 
занимаются экологической безопасностью, развити-
ем своих сотрудников, ответственнее относятся к кли-
ентам, участвуя в их программах и помогая им с кон-
сультациями.  Женщины-заемщики также отличаются 
сознательностью и аккуратностью в выплатах, их ло-

яльность к банку проявляется в склонности покупать 
больше кредитных продуктов и приводить в банк но-
вых клиентов.

«Наш банк рассматривает развитие женского 
предпринимательства как одну из стратегий разви-
тия своей конкурентоспособности на рынке», – сооб-
щила директор департамента инновации в области 
обслуживания корпоративных клиентов Королевско-
го банка Шотландии Марселла Наварро.

В России тоже есть женщины-руководители, не 
уступающие по эффективности своей работы колле-
гам-мужчинам, отметил в своем выступлении Пре-
зидент Ассоциации региональных банков Анатолий 
Аксаков. Он предложил в рамках сотрудничества Ас-
социации «Россия» и IFC провести совместное иссле-
дование потенциала финансирования программ раз-
вития женщин-предпринимателей.
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ировой финансовый кризис стимулировал пе-
реход на новые формы и методы надзора за 
банковским сектором, способные предотвра-
тить и проконтролировать уровень рисков как 
внутри банковской системы, так и на макро
уровне. Для поддержания устойчивости финан-
сового сектора можно использовать меры, на-

правленные на снижение цикличности экономики, и инстру-
менты, способные противостоять нарастанию рисков систем-
ных диспропорций в отдельные временные интервалы. Кон-
трциклический капитал и формирование дополнительных ре-
зервов, а также формирование дополнительного обеспечения 
по ссудам могут растянуть финансовый цикл и уменьшить ам-
плитуды его колебаний. Однако для проведения действенной 
контрциклической политики регулирования банковского сек-
тора необходимо учитывать все негативные факторы, которые 
могут быть порождены сложной природой нарастания финан-
совых диспропорций.

Кризисные явления могут долго накапливаться в отдельной 
экономике, а затем быстро перерастать в глобальные систем-
ные проблемы, перекидываясь по странам. В настоящее время 
проблемой распознавания опасных финансовых тенденций, а 
также разработкой эффективного механизма противодействия 
кризисам занимаются ведущие отечественные и зарубежные 
экономисты, поэтому уже сформулированы основные подходы 
к классификации подвидов финансового кризиса, а также пред-
ложены индикаторы, характеризующие его различные прояв-
ления. 

Причины возникновения финансовых кризисов

Финансовый кризис обычно связан с ростом диспропор-
ций, вызванных перекредитованием, проблемами получения 
ликвидности на внутреннем и внешнем финансовом рынках, а 
также с ростом балансовых проблем фирм, домашних хозяйств, 
различных финансовых посредников. Однако иногда он прово-

Аннотация
Статья посвящена изучению 
причин возникновения 
финансового кризиса и 
классификации различных его 
типов в зависимости от условий 
возникновения. Исходя из формы 
кризиса надзорные органы 
должны определять инструменты 
контрциклического регулирования 
банковского сектора.

Ключевые слова:
финансовый цикл, бизнес цикл, 
финансовый кризис, долговой 
кризис, банковский кризис, 
валютный кризис, кредитный бум, 
контрциклическое регулирование, 
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цируется государственной поли-
тикой стимулирования деятель-
ности отдельных компаний и от-
раслей, что также приводит к пе-
рекосам в экономике. В резуль-
тате одновременного действия 
различных причин возникнове-
ния финансовых стрессов быва-
ет сложно выделить ключевые 
индикаторы, характеризующие 
природу данного кризиса.

Кроме того, финансовые кри-
зисы порождаются не только не-
гативной динамикой финансовых 
показателей различных субъек-
тов в экономике, но и связаны с 
иррациональными психологиче-
скими факторами поведения раз-
личных участников. Это могут 
быть «набеги на банки», т.е. мас-
совое изъятие вкладов из банков 
в условиях кризиса, инфекции и 
заражения национальных рынков 
в условиях «стадного поведения 
инвесторов», вызванные неоправ-
данным эмоциональным ростом 
цен на активы и прочие причи-
ны, способные привести к нарас-
танию финансовых проблем в эко-
номике.

Резкий рост цен на некото-
рые активы и порождаемые эти-
ми процессами структурные дис-
пропорции, называемые пузыря-
ми, в течение последних столе-
тий были очевидными показа-
телями нарастания кризисных 
явлений. Тем не менее вспле-
ски кредитной активности мо-
гут быть вызваны различными 
причинами. Резкие увеличения 
притока иностранного капита-
ла, порождаемые спекулятив-
ными тенденциями глобального 
финансового рынка, повышают 
доступность кредита для широ-
кого круга местных заемщиков, 

снижая качество потенциаль-
ных банковских заемщиков, что 
со временем ведет к нарастанию 
рисков в банковском бизнесе. 
Однако рост кредитования мо-
жет быть вызван объективны-
ми экономическими причинами, 
связанными с внедрением новых 
финансовых продуктов, техноло-
гической революцией, массовой 
заменой и модернизацией обору-
дования, а также естественным 
ростом численности работающе-
го населения. Зачастую эти тен-
денции поощряются финансовой 
либерализацией со стороны над-
зорных органов, что может поро-
дить нездоровую конкуренцию, 
ажиотаж при кредитовании за-
емщиков отдельных отраслей. 
Надзорные органы зачастую 
не ограничивают чрезмерный 
рост кредитования, считая, что 
всплески деловой активности 
должны регулироваться рыноч-
ными факторами спроса и пред-
ложения на продукцию этих от-
раслей экономики. Однако ажио-
тажный спрос сам себя подпиты-
вает и воспроизводит, вовлекая 
в оборот чрезмерные ресурсы, 
поэтому в итоге спекулятивных 
процессов разрастаются пузы-
ри на отдельные активы, кото-
рые при плохом регулировании 
обязательно лопнут и породят 
убытки.

Классификация финансовых 
кризисов и индикаторы 

их проявления

Финансовые кризисы могут 
принимать различные формы. 
Для того чтобы понять причи-
ны кризисов и выработать наи-
более действенные инструмен-

ты их предотвращения, в зару-
бежной экономической литера-
туре принята их классификация 
по различным признакам [1]. 
Для оценки финансовых кризи-
сов можно использовать как ко-
личественные, так и качествен-
ные характеристики, но чаще 
всего кризисы подразделяют 
по характеру возникновения: 
валютные, долговые, банков-
ские и кризисы, вызванные от-
током капитала.

Валютный кризис связан с 
обесценением национальной 
валюты, что вынуждает власти 
тратить значительные ресур-
сы на её удержание. Причина-
ми валютных кризисов могут 
выступать колебания процент-
ных ставок и валютных свопов, 
а также резкие трансграничные 
переливы капитала и пробле-
мы платежного баланса страны. 
Кроме того, в некоторых случаях 
излишнее предоставление лик-
видности отдельным коммерче-
ским банкам со стороны финан-
совых властей, сопровождаемое 
выдачей различных субсидий, 
способно спровоцировать не-
желательные колебания наци-
ональной валюты. Обесценение 
финансовых активов, вызванное 
массовыми вливаниями средств 
в экономику, может породить па-
нику у инвесторов, которые для 
защиты своих инвестиций нач-
нут срочно переводить их в ино-
странную валюту. Валютные 
атаки внутренних и внешних 
инвесторов, связанные как со 
спекулятивными, так и с объ-
ективными рыночными при-
чинами, могут стать спуско-
вым механизмом валютного 
кризиса.



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 5/201310

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ

Последний мировой финан-
совый кризис показал взаимоза-
висимость курса национальной 
валюты и доступности ликвид-
ности на внешних финансовых 
рынках. Внезапные остановки 
движения капитала, вызванные 
проблемами зарубежных финан-
совых инвесторов, меняют как 
структуру платежного баланса 
страны, так и балансы местных 
коммерческих банков, порождая 
спрос на иностранную валюту и 
создавая проблемы с возможным 
обесценением местной валюты. 
Снижение объемов как внешне-
го, так и внутреннего финанси-
рования местных производите-
лей способно усложнить разви-
тие экономики, а затем и приве-
сти к проблемам поддержания 
устойчивости национальной ва-
люты. 

Долговые кризисы опасны 
тем, что в условиях нарастания 
кризисных явлений отдельные 
страны могут предпринимать ме-
ры, направленные на закрытие 
внутренних финансовых рынков, 
вводя отдельные санкции для не-
резидентов. Когда долговые кри-
зисы охватывают как внутрен-
них, так и внешних держателей 
ценных бумаг, они нередко затя-
гиваются на достаточно длитель-
ный срок, а с учетом вводимых 
санкций практически закрыва-
ют внешнее финансирование для 
пораженного кризисом государ-
ства. Желание в условиях кризи-
са защитить страну от оттока де-
нежных средств, как правило, соз-
дает дополнительные проблемы 
для экономики, усложняя прове-
дение эффективных антикризис-
ных процедур. 

Пики долговых кризисов обыч-

но сопровождаются тенденцией 
использования «чрезвычайного 
принуждения», направленного на 
силовое решение проблем управ-
ления внешним долгом, что осо-
бенно характерно для развиваю-
щихся экономик. Однако, как по-
казывают последние события на 
Кипре, тенденция «чрезвычай-
ного принуждения» теперь на-
ходит применение и в рамках Ев-
росоюза.

Долговые кризисы зачастую 
развиваются на протяжении 
длительного времени, поэтому 
общие тенденции нарастания 
долговых проблем зарубежные 
экономисты научились успешно 
предсказывать. Однако в услови-
ях нарастания долгового кризи-
са нарастают также политиче-
ские и моральные риски, а при-
нятие неадекватного и неэффек-
тивного решения проблем часто 
преподносится как «оригиналь-
ный грех», объяснение которого 
сводится к описанию безвыход-
ности сложившейся ситуации.

Причины разрастания бан-
ковских кризисов могут быть 
самые различные, поэтому до 
настоящего времени нет едино-
го подхода к определению инди-
каторов нарастания таких про-
блем. Банки считаются достаточ-
но хрупкими финансовыми по-
средниками, поскольку играют 
центральную роль в преобразо-
вании краткосрочной ликвидно-
сти, зависят от финансового со-
стояния своих клиентов, прини-
мая на себя их финансовые ри-
ски, кроме того, банки связаны 
с внешним зарубежным финан-
сированием и подвержены еще и 
негативному влиянию глобаль-
ных финансовых кризисов. Бан-

ковские проблемы могут иметь 
как внутренний характер, когда 
вызваны недостаточно грамот-
ным менеджментом, неправиль-
ной политикой управления ри-
сками или имеют внешние при-
чины, связанные с нарастани-
ем паники и эффектом «зараже-
ния» финансовыми проблемами. 
Банковскую панику и «набеги 
на банки» могут частично снять 
фонды страхования депозитов и 
государственные гарантии, пре-
доставляемые правительствами 
национальным банковским си-
стемам в условиях пика кризиса.

Более серьезные последствия 
для банков могут быть вызваны 
обесценением активов, неэффек-
тивной политикой государствен-
ного вмешательства в решение 
проблем финансового сектора, 
накопленными структурными 
проблемами в экономике. Госу-
дарственное вмешательство в 
деятельность банковского сек-
тора должно иметь ясные цели. 
Необходимо просчитывать воз-
можные последствия от приня-
тия силовых решений. Как пра-
вило, жесткие ограничения на 
проведение отдельных операций 
банками в условиях нарастания 
кризиса вызывают панику бан-
ковских вкладчиков. Так в Арген-
тине в 2001 г. правительство вве-
ло пределы на получение налич-
ных денег в банках, что вызвало 
массовые «набеги» на банки. По-
добная ситуация наблюдалась и 
на Кипре.

Структурные проблемы, кото-
рые могут привести к серьезным 
банковским проблемам, связаны 
с различными факторами. Они 
могут быть порождены ростом 
морального риска в результате 
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предоставления слишком боль-
ших гарантий фондов страхо-
вания депозитов. Кроме того, 
структурные проблемы могут 
быть вызваны значительным 
числом убыточных нерентабель-
ных производств, поддерживае-
мых за счет государственных 
гарантий и инвестиций, значи-
тельной долей государственной 
собственности и неконкурент-
ными условиями функциониро-
вания различных финансовых 
посредников, неразвитостью 
финансовой системы и т.д. На-
растание структурных проблем 
у крупных системообразующих 
банков и компаний может приве-
сти к инфицированию других от-
носительно стабильных мелких 
финансовых посредников, что в 
дальнейшем приводит к общему 
системному кризису.

Таким образом, можно ут-
верждать, что если валютные и 
долговые кризисы проявляют 
себя количественными инди-
каторами, то банковские кри-
зисы гораздо сложнее и опи-
сываются действием и коли-
чественных, и моральных ка-
чественных факторов.

Проблемы идентификации 
финансовых кризисов и 

особенности национального 
регулирования

Проблемы идентификации 
финансовых кризисов связа-
ны с тем, что различные виды 
кризисов могут накладываться 
один на другой, создавая слож-
ности их классификации. Совер-
шенствование механизмов ва-
лютного контроля позволило 
снять остроту и растянуть ци-

кличность валютных кризисов и 
кризисов, связанных с трансгра-
ничными переливами капитала, 
характерных для 80-х и 90‑х го-
дов XX века. Однако банковские 
кризисы, порождаемые различ-
ными причинами, остаются са-
мыми труднораспознаваемыми, 
так как до последнего времени 
не выработаны стандартные ин-
дикаторы их проявления на на-
чальных стадиях.

Кризисные явления, связан-
ные с переливами капитала, мож-
но наглядно отследить по состоя-
нию платежного баланса, однако 
не все переливы капитала можно 
отнести к кризисным. Проблемы 
перелива капитала тесно связаны 
с теми последствиями, которые 
они порождают в экономике, поэ-
тому колебания трансграничных 
потоков капитала могут быть вы-
званы факторами сезонности или 
временными долговыми причи-
нами, что, возможно, не окажет 
серьезных негативных послед-
ствий для национальной эконо-
мики.

Долговые кризисы вызыва-
ются неплатежами в экономи-
ке, высоким уровнем инфляции, 
проблемами жесткого регулиро-
вания финансового рынка, обес
ценением национальной валю-
ты, репрессивным налогообло-
жением и различными формами 
«финансовых репрессий», при-
меняемых правительствами на-
кануне кризиса для предотвра-
щения нарастающих проблем, 
что позволяет их отслеживать 
ещё на ранних стадиях.

Банковские кризисы стано-
вятся очевидными, когда уже 
возникают серьезные пробле-
мы финансовой устойчивости 

отдельных кредитных институ-
тов. Принудительная реструк-
туризация банков, их закрытие, 
слияния или поглощения явля-
ются финальными показателя-
ми кризисных ситуаций, нако-
пленных в банковском секторе. 
Начальными индикаторами на-
растания проблем являются ка-
чественные показатели– спеку-
лятивные тенденции менедж
мента банков, «набеги на банки», 
массовая паника вкладчиков 
и т.д. В результате банковский 
кризис наступает внезапно, по-
этому правительство, централь-
ный банк и фонды страхования 
депозитов вынуждены срочно 
оказывать масштабную финан-
совую поддержку национально-
му банковскому сектору. От объ-
емов такой поддержки зависит 
количественный и качествен-
ный состав посткризисной бан-
ковской системы.

Разделение финансового кри-
зиса на отдельные составляю-
щие в зарубежной экономиче-
ской литературе объясняется 
разной цикличностью отдель-
ных видов финансовых кризи-
сов и разным уровнем затрат на 
их преодоление. Совершенство-
вание механизмов регулирова-
ния финансовой системы спо-
собствовало тому, что пики дол-
говых кризисов стали происхо-
дить реже. Средняя продолжи-
тельность всех типов кризисов 
постепенно сокращается с сере-
дины XX века, однако банковские 
кризисы продолжают протекать 
дольше других и приносят наи-
более тяжелые экономические 
последствия. 

Особенности национального 
регулирования влияют на харак-



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 5/201312

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ

тер и тип потенциально возмож-
ных кризисов. В условиях уста-
новления режима фиксирован-
ного валютного курса валютный 
кризис обычно не наступает. 
Однако согласно исследовани-
ям, проведенным аналитиками 
МВФ, была выявлена тенденция 
по наложению различных типов 
кризиса и их взаимном усилении 
в условиях единой фазы финан-
сового цикла [2]. Так кризисы, 
порождаемые переливами капи-
тала, усиливают валютные кри-
зисы и проблемы с платежным 
балансом страны. Валютные 
кризисы, если не принять долж-
ных мер по их преодолению, на-
чинают перерождаться в банков-
ские кризисы. 

В зарубежной экономиче-
ской литературе в настоящее 
время наблюдается разграни-
чение понятий бизнес циклов и 
финансовых циклов. Пик финан-
сового кризиса обычно проходит 
быстро – приблизительно за 1,5 
года. Однако весь финансовый 
цикл длится намного дольше – 
до 16 лет, так как на практике 
трудно преодолеть его послед-
ствия и восстановить экономи-
ку на уровне докризисных по-
казателей. Финансовые кризи-
сы могут иметь всплески и по-
вторяться несколько раз в рам-
ках одного цикла. Зарубежными 
экономистами отмечается, что 
частота наступления финан-
совых кризисов значительно 
выше, чем системных. Финан-
совые кризисы можно погасить 
путем грамотного проведения 
антикризисных процедур регу-
лирования. Бизнес цикл, кото-
рый определяется темпами ВВП, 
в зарубежной экономической ли-

тературе определен временным 
периодом от 1 года до 8 лет, а его 
тренд в настоящее время не обя-
зательно должен коррелировать 
с финансовым циклом. С учетом 
того, что финансовые кризисы 
могут порождаться как внутрен-
ними, так и внешними причина-
ми, фазы бизнес циклов и финан-
совых циклов могут не совпа-
дать по времени. Финансовый 
цикл переходит на реальную 
экономику и совпадает с бизнес 
циклом только в условиях насту-
пления системного кризиса. 

В настоящее время в арсенале 
регулирующих органов и нацио-
нальных правительств есть до-
статочно мощные инструменты 
воздействия на деловую актив-
ность и бизнес процессы в эко-
номике, для преодоления сни-
жения ВВП часто используются 
налоговые методы воздействия, 
а кроме того, национальные пра-
вительства обычно предоставля-
ют широкую финансовую под-
держку местным производите-
лям и банкам. Поэтому преодо-
леть спады ВВП на практике го-
раздо легче, чем справиться с 
накопленными проблемами фи-
нансового сектора.

Финансовые кризисы в по-
следнее время происходят все 
реже, что связано как с исполь-
зованием более эффективных 
методов регулирования, так и с 
нарастающими процессами гло-
бализации (банкам и фирмам 
теперь легче получить ликвид-
ность на мировом финансовом 
рынке, а сбыт товаров можно 
обеспечить и за пределами своей 
страны). Это приводит к смягче-
нию условий функционирования 
национальных экономик, растя-

гиванию экономического цикла, 
сглаживанию его пиков и спадов.

Однако финансовые кризи-
сы быстро становятся интерна-
циональными, особенно в бан-
ковских и валютных аспектах. 
Национальным регулирующим 
органам приходится также учи-
тывать, что банковские кризисы 
дают значительные побочные 
эффекты, связанные с ограни-
чением кредитования в резуль-
тате сокращения спроса, лими-
тированием кредитов банками 
в условиях роста уровня рисков. 
Кроме того, банковские кризисы 
особенно опасны, если они со-
провождаются всплесками ин-
фляции, тогда процесс экономи-
ческого возрождения отклады-
вается еще на несколько лет. Та-
кая ситуация в зарубежной эко-
номической литературе описана 
как «незаконченный спад» [3]. 
Незаконченный спад финансово-
го сектора приводит к обесцене-
нию активов, выраженных в на-
циональной валюте, деформиру-
ет тренд бизнес цикла, не позво-
ляя ему достичь докризисных 
значений. Незаконченный спад 
проявляется в ухудшении пока-
зателей баланса местных фирм 
и кредитных организаций, что 
характерно как для развитых, 
так и развивающихся экономик. 
Наличие значительных объемов 
просроченных «токсичных» ак-
тивов на балансах коммерческих 
банков развитых стран в услови-
ях последнего финансового кри-
зиса можно рассматривать как 
ситуацию незаконченного спа-
да, которая мешает полноценно-
му восстановлению их экономик.

Необходимо учитывать, что 
ликвидность мирового финан-
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сового рынка создаётся посред-
ством операций кредитования 
коммерческих банков различных 
стран в результате действия ме-
ханизма мультипликации. Мож-
но утверждать, что на мировом 
финансовом рынке всегда будет 
ликвидность, но степень её до-
ступности определяется состоя-
нием национальной экономики. 
Это связано как с притоком, так 
и оттоками капитала, в случае 
если местным инвесторам невы-
годно вкладывать ресурсы вну-
три своей страны. Поэтому вли-
вания ликвидности в националь-
ную экономику в ходе проведе-
ния антикризисных мер долж-
ны контролироваться должным 
образом, так как при недостат-
ке регулирования необходимые 
денежные ресурсы не только не 
будут поступать, но могут и уте-
кать из экономики. 

Как показывают исследова-
ния зарубежных экономистов, 
роста объемов ВВП можно до-
стичь достаточно быстро, да-
же если проблемы финансового 
сектора еще не до конца решены. 
Однако если отложить решение 
финансовых проблем, они могут 
быстро перерасти в новый фи-
нансовый кризис, причем более 
тяжелый и затяжной, чем преды-
дущий.

В условиях России возникно-
вение валютного кризиса пока 
не актуально, но если не остано-
вить дальнейший отток средств 
из страны, это может привести к 
проблемам с ликвидностью бан-
ков, что гипотетически способ-
но породить новый банковский 
кризис. Возникающие в услови-
ях последнего мирового кризи-
са проблемы для российского 
финансового сектора больше 

объясняются внешними причи-
нами – оттоком капитала, ри-
ском заражения, падением цен 
на нефть и т.д. Однако наличие 
в России значительного числа 
нерентабельных производств 
и отраслевых структурных дис-
пропорций в экономике могут 
превратиться в условиях нового 
всплеска финансового кризиса в 
катализатор системного эконо-
мического кризиса. Кроме того, 
опасной тенденцией для рос-
сийского банковского сектора 
можно считать в настоящее вре-
мя и значительный рост потре-
бительских кредитов, поэтому, 
если не принять должных мер, 
потенциальный пузырь потре-
бительского кредитования мо-
жет со временем лопнуть и соз-
дать кризисную ситуацию в рос-
сийском банковском секторе.
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ировой финансовый кризис выявил относи-
тельно невысокую эффективность действу-
ющих в странах-членах еврозоны националь-
ных органов надзора и регулирования, вклю-
чая оценку уровня капитализации и состояния 
активов отдельных банков, а также контроля 

за бюджетными дефицитами этих стран. От-
дельные инструменты финансового рынка, например, внебир-
жевые финансовые инструменты и его некоторые категории 
участников ( в частности хедж-фонды) оставались вне какого-
либо контроля. Руководство Европейского Союза, осознавая 
серьезность проблемы, начало предпринимать определенные 
действия, реализация которых должна привести к формиро-
ванию более эффективной системы надзора и регулирования 
банковской сферы.

Новая система надзора и регулирования ЕС  
и ее принципы

В октябре 2008 г. под руководством Председателя Евроко-
миссии Ж.-М. Баррозу началось обсуждение будущей структуры 
регулирования и надзора единой Европы. Рабочую группу воз-
главил Жак де Ларозье, бывший директор распорядитель МВФ. 
Была выявлена основная проблема действующей системы над-
зора – несоответствие темпов интеграции финансовой сфе-
ры и надзора за ней [1]. На европейском финансовом рынке 
действует множество транснациональных институтов, надзор 
и регулирование которых осуществляют национальные агент-
ства, проводящие самостоятельную политику в этой области. 

По мнению участников группы, качественное развитие фи-
нансово-банковского сектора во многом зависит от наличия 
общей законодательной базы в области надзора и регулиро-
вания, а также системы координации и взаимодействия на-
циональных органов надзора и регулирования, особенно в 
предкризисных и кризисных ситуациях. Также было отмече-
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но, что существовавшие коми-
теты ЕС по надзору и регулиро-
ванию (Комитет европейских 
органов банковского надзора, 
Комитет европейских органов 
регулирования рынка ценных 
бумаг и Комитет по надзору за 
страхованием и пенсионным 
обеспечением в странах ЕС) не 
в состоянии эффективно осу-
ществлять возложенные на них 
функции, поскольку они упол-
номочены лишь выдавать ре-
комендации национальным ре-
гуляторам стран-членов ЕС, а не 
предпринимать какие-либо кон-
кретные действия. Кроме того, 
отсутствует должный механизм 
обмена информацией между ре-
гулятивными органами.

Рабочая группа подготовила 
проект новой системы надзора и 
регулирования ЕС, принятый Ев-
рокомиссией в сентябре 2009 г. и 
одобренный Европарламентом в 
сентябре 2010 г. Таким образом, 
с 1 января 2011 года как в ЕС в 
целом, так и в странах еврозо-
ны начала работу новая система 
надзора и регулирования.

Основным элементом но-
вой системы является Европей-
ский совет по системным рискам 
(ЕССР), цель которого – монито-
ринг и оценка потенциальных 
угроз финансовой стабильности 
ЕС, связанных с макроэкономи-
ческими процессами.

Деятельность ЕССР основы-
вается на следующих принци-
пах:

"" Усиление контроля над фи-
нансовой системой для выявле-
ния потенциальных угроз фи-
нансовой стабильности.

"" Обеспечение эффективно-
го взаимодействия между орга-
нами надзора на микро- и макро-
уровнях.

"" Создание инструментов, 
позволяющих на основе оценки 
финансовой стабильности реа-
лизовывать конкретные поли-
тические шаги, направленные 
на повышение устойчивости фи-
нансовой системы всей интегра-
ционной группировки.

Данный орган возглавляет 
нынешний Президент ЕЦБ, пол-
номочия которого простираются 
до 2016 года1.

Помимо нового органа макро-
пруденциального надзора созда-
ется и Европейская система фи-
нансового надзора (ЕСФН), со-
стоящая из трех агентств, кон-
тролирующих рынки банков-
ских услуг, страхования и цен-
ных бумаг. Предполагается, что 
этот институт должен тесно вза-
имодействовать с ЕССР, а также с 
национальными регуляторами.

В ЕСФН входят следующие 
агентства, которые заменили 
ранее существующие комитеты 
ЕС по надзору и регулированию:

– Европейская банковская ор-
ганизация;

– Европейская организация 
страхования и пенсионного обе-
спечения;

– Европейская организация 
по ценным бумагам и рынкам.

Основными задачами орга-
низаций ЕСФН являются:

– разработка специфических 
правил, стандартов и рекоменда-
ций для национальных органов 
надзора и институтов;

– контроль над исполнением 

правил национальными органа-
ми надзора;

– принятие срочных мер в 
чрезвычайных ситуациях, вклю-
чая в введение запрета на от-
дельные операции, например, 
короткие необеспеченные про-
дажи и т.п.;

– функции посредника между 
национальными органами над-
зора при возникновении споров 
и конфликтов;

– организация профильных 
комитетов для рассмотрения 
деятельности финансовых ком-
паний, которые функциониру-
ют как на банковском, так и на 
страховом сегментах финансо-
вого рынка. 

В целях предотвращения си-
туации, подобной произошед-
шей во время кризиса (в 2008 го-
ду), когда крупным финансовым 
институтам оказывалась под-
держка за счет средств бюдже-
та, а по сути дела – за счет нало-
гоплательщиков, в правовую ба-
зу, регулирующую деятельность 
новых органов макропруденци-
ального надзора, заложены нор-
мы, запрещающие принуждение 
в отношении подобных мер. 

Между тем проблемы круп-
ных финансовых институтов, 
банкротство которых может ока-
зать масштабное воздействие на 
экономику отдельных стран, ак-
тивно обсуждается на саммитах 
G20 и в рамках Совета по фи-
нансовой стабильности (СФС). В 
частности, СФС подготовил спи-
сок примерно 40 «G-SIFI» (Global 
Systemically Important Financial 
Institutions – глобальные систем-
но значимые финансовые инсти-

1 После 2016 г. ожидается введение должности Президента, избираемого правлением ЕССР



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 5/201316

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ

туты), которые будут особенно 
внимательно контролироваться 
регуляторами [2]. 

Во время кризиса в центре вни-
мания органов надзора оказались 
хедж-фонды, которые были при-
знаны его главными виновника-
ми. Действующее законодатель-
ство и отсутствие какого-либо 
надзора позволяло им осущест-
влять непрозрачные спекулятив-
ные операции, нередко через офф-
шорные юрисдикции. Быстро рос 
рынок деривативов, особенно ры-
нок кредитных дефолтных свопов 
(CDS), котировки которых стали 
своеобразным индикатором со-
стояния компаний и стран, не-
смотря на то, что ими было легко 
манипулировать и они чутко ре-
агировали на различные слухи. В 
связи с этим возникла необходи-
мость юридического разделения 
покупателей CDS на 2 категории: 
владельцев активов, покупающих 
страховку от дефолта, и спекулян-
тов, приобретающих только стра-
ховку с целью дальнейшей пере-
продажи, так называемый «го-
лый CDS». По мнению М. Барнье, 
еврокомиссара по внутренним 
рынкам, в ЕС необходимо ввести 
ограничения на торговлю такими 
инструментами, как «голые CDS», 
к концу 2013 года, при этом ожи-
дается полный запрет на торгов-
лю ими и в будущем [3].

Также в рамках саммитов G20 
было принято решение осущест-
влять регулирование деятельно-
сти хедж-фондов для предотвра-
щения спекулятивных атак на 
компании, страны и валюты. В 
мае 2010 г. на встрече министров 
экономики и финансов стран Ев-

росоюза было принято решение 
о введении «европейского па-
спорта» (предполагается вве-
сти его с июля 2013 г.) для хедж-
фондов, которые базируются вне 
ЕС, принять ограничения по ве-
личине капитала и увеличить 
объем подлежащей раскрытию 
информации. Необходимо отме-
тить, что Европейская организа-
ция по ценным бумагам и рын-
кам начала контролировать де-
ятельность этих институтов с 
1 января 2011 г. [4]

Создаваемые в ЕС органы ма-
кропруденциального надзора 
и регулирования призваны ре-
шить проблемы действующей 
системы путем использования 
комплексного подхода к оценке 
макроэкономической ситуации 
и развития трансграничного со-
трудничества национальных ре-
гуляторов. Сетевая многоуров-
невая модель надзора во главе с 
Европейским советом по систем-
ным рискам, по нашему мнению, 
является эффективным решени-
ем в преодолении недостатков 
действующей ранее системы. 
Однако следует принять во вни-
мание, что полномочия органов 
макропруденциального надзо-
ра сильно ограничены (вероят-
но, они будут расширены после 
формирования налогово-бюд-
жетного союза) и система смо-
жет начать функционировать 
полностью не ранее 2015 года.

Очевидно, что создание про-
фильных агентств, контролиру-
ющих рынки банковских услуг, 
страхования и ценных бумаг по-
зволит принимать правитель-
ствам стран скоординированные 

антикризисные меры. Публика-
ция первого отчета Европейской 
Комиссии о макроэкономиче-
ских дисбалансах [5] является 
одним из результатов деятель-
ности системы макропруденци-
ального надзора.

Реформа нормативно-
правовой базы 

регулирования и надзора: 
Бюджетный Пакт  

и «золотое правило»

Реформа нормативно-право-
вой базы регулирования и над-
зора призвана упразднить регу-
лятивный арбитраж в ЕС, однако 
требуется определенное время 
на обновление правил и стан-
дартов, поскольку необходимо 
согласие представителей всех 
27 стран-членов ЕС [6].

Проводимая в ЕС реформа ор-
ганов надзора и регулирования 
полностью соответствует обя-
зательствам, принятым на себя 
странами в рамках саммитов G20. 
Еврокомиссия завершила разра-
ботку нормативно-правовой ба-
зы регулирования финансовых 
рынков, применяющейся с 2012 
года. Сетевая модель надзора и 
регулирования ЕС направлена на 
улучшение системного взаимо-
действия и соблюдение интере-
сов стран-членов зоны евро в во-
просах повышения устойчивости 
финансово-банковского сектора.

В целях обеспечения устой-
чивости зоны евро и консолида-
ции бюджетно-налоговой поли-
тики в рамках Евросоюза 2 мар-
та 2012 г. руководители 25 из 
27 стран-членов ЕС2 подписали 

2	  Чехия и Великобритания отказались подписывать этот документ
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«Договор о стабильности, коор-
динации и управлении в Эконо-
мическом и валютном союзе»3. 
Учитывая, что документ не по-
лучил полную поддержку всех 
государств-членов Евросоюза, 
для его реализации на требует-
ся внесение поправок в базовые 
документы ЕС и ратификация 
национальными парламентами. 
Выполнение содержащихся в До-
говоре положений является обя-
зательным для стран зоны евро 
и рекомендательным для других 
государств-членов ЕС.

Предусмотренный догово-
ром Бюджетный Пакт устанав-
ливает «золотое правило», в со-
ответствии с которым ориентир 
по допустимому структурному 
дефициту не должен превышать 
0,5% от ВВП (1% от ВВП для стран 
с государственным долгом менее 
60% ВВП). В соответствии с содер-
жащимся в Договоре механизмом 

санкций с нарушителей правила 
взыскивается штраф в размере 
не менее 0,1% от ВВП. Государ-
ства-члены зоны евро перечис-
ляют штраф в ЕСМ4, а остальные 
страны – в бюджет ЕС. Предпола-
гается, что «золотое правило» о 
поддержании сбалансированно-
сти бюджетов странами-членами 
зоны евро должно быть прописа-
но в их конституциях или в иных 
документах, имеющих конститу-
ционный характер. Страны ЭВС 
должны привести бюджеты в со-
ответствие с новыми требовани-
ями до 1 января 2014 года. Одна-
ко процесс формирования полно-
ценного Бюджетно-налогового со-
юза может затянуться на неопре-
деленное время из-за внутренних 
разногласий, которые могут воз-
никнуть в парламентах многих 
стран при голосовании по вопро-
су о необходимости конституци-
онных изменений.

Введение «золотого прави-
ла» и бюджетно-налогового сою-
за, несомненно, явилось бы про-
грессом, однако в то же время не-
достаточным условием для под-
держания долгосрочной устой-
чивости ЭВС [7]. Автор считает, 
что требуется комплексный 
анализ бюджетной политики 
с соответствующими выводами 
и оценками на национальном 
и наднациональном уровнях с 
учетом значительных различий 
между странами-членами ЕС. Не-
обходим индивидуальный план 
санации для каждой страны, учи-
тывающий все особенности и не 
ставящий под угрозу долгосроч-
ный экономический рост. Чрез-
мерное ужесточение бюджет-
ной политики может привести к 
длительной рецессии и серьезно 
ухудшить экономическую ситуа-
цию в европейских странах. 
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Аннотация
В статье рассмотрено явление 
«too big to fail» – финансовых 
институтов, системная 
значимость которых предполагает 
значительные негативные 
экстерналии и угрозу системной 
финансовой стабильности 
в случае их экономической 
несостоятельности – в свете 
потребности в повышении 
эффективности регулирования 
системного финансового риска. 
Особое внимание акцентируется 
на необходимой комплексности 
подхода к урегулированию этой 
проблемы.

Ключевые слова: 
«too big to fail», системно 
значимые финансовые 
институты, макропруденциальное 
регулирование, системный 
риск, структурная устойчивость, 
финансовая стабильность.

ама суть рыночной экономики предполагает 
банкротство фирмы как «наказание за избы-
точное принятие рисков или несостоятель-
ный менеджмент»[1]. Системно значимые фи-
нансовые институты, чьи размеры, сложность 
внутренней структуры и / или взаимосвязан-
ность с другими участниками финансового сек-

тора столь велики, что их экономическая несостоятельность 
способна подорвать устойчивость финансового сектора, нару-
шают эту закономерность: системная угроза от такого события 
«вынуждает» государство оказывать им поддержку в стрессовой 
ситуации. При этом участники банковского сектора, обеспечи-
вающего важнейшие для экономики платежные и расчетные 
функции, обладающие статусом «too big to fail», т.е. слишком 
крупные, чтобы допустить негативные экстерналии от их не-
контролируемого банкротства, требуют особого внимания фи-
нансовых регуляторов, поскольку позиционируют значитель-
ный системный риск для финансового сектора и экономики в 
целом.

На протяжении последних лет значительные усилия регу-
ляторов финансового сектора направлены на выработку мер 
по повышению его устойчивости к системной угрозе. Вместе с 
тем по прошествии пяти лет после начала глобального финан-
сового кризиса проблема системно значимых банков все еще 
далека от разрешения.

Статус системной значимости порождает риск мораль-
ного ущерба: он может стимулировать недобросовестное по-
ведение финансового института, нарушение рыночной дисци-
плины и излишнюю рисковость его деятельности, а также ис-
кажает поведение его контрагентов и других участников сек-
тора, формируя у них ожидания «спасения» такого института 
в случае проблемной ситуации. При прочих равных системный 
финансовый риск прямо коррелирует с динамикой размеров 
фирмы и усложнением ее структуры.

ТИМОХИНА А.В., аспирант, кафедра Социально-экономических проблем,  
Московский государственный университет им. М.В. Ломоносова	 E-mail: timohina.anna@gmail.com

СОВРЕМЕННЫЙ ВЗГЛЯД НА ПРОБЛЕМУ «TOO BIG TO FAIL» 
В ФИНАНСОВОМ СЕКТОРЕ ЭКОНОМИКИ
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Особенности явления 
«too big to fail»

Консолидационные процессы 
в финансовом секторе стали яр-
кой характеристикой предкри-
зисной эпохи. Данная тенденция 
сохранилась и в ходе глобально-
го финансового кризиса. Стрем-
лению фирм к достижению «эф-
фекта масштаба» органично спо-
собствовали информационно-
технологическое развитие, фи-
нансовое дерегулирование и ли-
берализация, глобализация фи-
нансовых и реальных рынков и 
рост требований собственников 
к финансовому результату орга-
низаций [2]. Универсализацию 
банковского дела стимулировал 
также успех теневого банковско-
го сектора: традиционная депо-
зитно-кредитная деятельность 
потеряла привлекательность 
в сравнении со спекулятив-
ной торговлей на внебиржевых 
рынках. Недостаточная прозрач-
ность консолидационных про-
цессов привела к тому, что сеть 
структурных взаимосвязей ока-
залась во многом скрыта от регу-
ляторов. Вместо формирования 
среды здоровой конкуренции на 
активно растущих финансовых 
рынках следствием этих тенден-
ций стало развертывание фено-
мена системно значимых финан-
совых институтов, столь круп-
ных и взаимосвязанных («too 
interconnected»), что их устой-
чивость стала критически важ-
на для системной стабильности.

В свою очередь, финансовые 
фирмы с такими характеристи-
ками получили доступ к еще 
большим выгодам, практикуя 
оппортунистическое поведение, 

связанное с возможностями ре-
гулятивного арбитража, риском 
морального ущерба и другими 
злоупотреблениями своим по-
ложением. При этом интерна-
лизация потенциальных издер-
жек от их обрушения вследствие 
идиосинкразических (в т.ч. вы-
званных таким рыночным пове-
дением) либо системных шоков 
ложится на плечи государства.

В предкризисный период эко-
номического подъема, характе-
ризующегося недооценкой при-
нимаемых рисков (ловушкой 
низкой волатильности), дея-
тельностью крупнейших финан-
совых фирм руководило стрем-
ление повысить отдачу на ка-
питал. Они развили до опасно-
го уровня леверидж (финансо-
вый рычаг), в особенности на 
«теневых» участках сектора, в 
сочетании со злоупотреблени-
ем трансформацией срочности 
(краткосрочным фондировани-
ем долгосрочных активов) и раз-
мыванием величины и качества 
капитальной базы [3]. Подобная 
деятельность характеризуется 
избыточной процикличностью, 
ухудшением качества портфе-
лей активов, резко повышая чув-
ствительность банков к шокам 
ликвидности. Риск морального 
ущерба здесь раскрывается так-
же в наращивании банками объ-
ема высокорисковых операций 
в уверенности, что формальное 
выполнение требований к до-
статочности капитала является 
«панацеей» от возможных про-
блем. Неадекватность учета при-
нимаемых рисков усугубляется 
стремлением к использованию 
инновационных инструментов, 
сконструированных для обхода 

нормативных требований регу-
ляторов, а также высот матема-
тического моделирования ри-
сков – в угоду сокрытию реаль-
ного положения дел: «Государ-
ственное регулирование [финан-
сового сектора] дает … мощный 
толчок для инноваций … стиму-
лирует нововведения тем, что 
вынуждает фирмы искать пу-
ти обхода нормативных актов, 
ограничивающих возможности 
получения прибыли» [4, 253], а 
следовательно, приводит к му-
тации рисков в инновационных 
инструментах.

Кроме того, обладая всей ши-
ротой возможностей развития 
человеческого капитала, мотива-
ции и поощрения менеджерских 
результатов, крупнейшие финан-
совые фирмы стимулируют про-
цикличность и рост «аппетита к 
риску» ориентацией менеджеров 
на краткосрочный результат ин-
вестирования. В докризисный пе-
риод компенсационные практи-
ки перешли черту благоразумия. 
Опять же, применение рисковы-
ми управлениями банков слож-
нейших методов математиче-
ского моделирования позволя-
ет скрыть реальную рисковость 
операций и перед высшим руко-
водством и акционерами. Таким 
образом, «бонусные» схемы, яв-
ляясь одним из каналов эскала-
ции системных рисков, внесли в 
это свой вклад. Актуальную про-
блему представляет также не-
критическое доверие рейтин-
говым агентствам – в том чис-
ле со стороны регуляторов. Рей-
тинг кредитоспособности, при-
своенный с учетом возможности 
спасения несостоятельного си-
стемно значимого финансового 
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института, искажает его действи-
тельное финансовое положение 
и негативно, с точки зрения си-
стемного риска, влияет на пове-
дение его контрагентов.

Один из видов «ловушки регу-
лирования» возникает, если ожи-
дания о спасении государством 
проблемного банка не оправды-
ваются. Тогда возникает риск на-
растания паники среди участни-
ков финансового сектора. Поэто-
му государство вовлекает себя в 
фискальный риск, фактически 
оказываясь вынужденным га-
рантировать финансовые влива-
ния в случае наступления кризи-
са ликвидности.

Так, статус «too big to fail» 
ставит вопрос скорее о полити-
ческих, нежели социально-эко-
номических обоснованиях свое-
го существования. При этом им-
плицитные гарантии государ-
ственной поддержки (скрытые, 
в отличие от прямых гарантий, 
обеспечиваемых системой стра-
хования вкладов) способствуют 
перверсии в поведении кредит-
ных организаций и фактически 
исключают достижение опти-
мальности в банковском регу-
лировании.

Направления регулирования

Первый пункт Плана дей-
ствий, принятого на встрече 
финансовых властей государств 
Большой Семерки в октябре 
2008 года,  «…использовать все 
доступные инструменты для 
поддержки системно значимых 
финансовых институтов и пре-
дотвратить их обрушение» [5], 
отразил отсутствие у регулято-
ров подходов к проблеме систем-

но значимых банков в предкри-
зисный период. Глобальный фи-
нансовый кризис привел к пере-
лому в воззрении регуляторов на 
эту проблему. Спустя год резолю-
ция Группы Двадцати сменила 
курс: «… пруденциальные стан-
дарты для системно значимых 
институтов должны быть сопо-
ставимы с издержками от их об-
рушения» [6].

Одна из главных задач регу-
ляторов заключается в макси-
мальном сокращении шоково-
го воздействия от банкротства 
такого института на другие 
финансовые фирмы и рынки.

Первый набор инструментов, 
направленных на решение дан-
ной задачи, предполагает «соз-
дание режима урегулирования 
для любого финансового инсти-
тута, защитив жизненно важ-
ные экономические функции 
через использование механиз-
мов поглощения убытков сила-
ми акционеров и незастрахован-
ных кредиторов без поддержки 
со стороны налогоплательщи-
ков» [7]. Фокусирование на до-
статочности капитала призвано 
обеспечить выполнение им его 
основной функции – поглоще-
ния убытков, а также позволяет 
предотвратить оппортунистиче-
ское поведение системно значи-
мых банков.

Согласно требованиям к 
уровню достаточности капита-
ла, сформулированным Базель-
ским Комитетом по Банковскому 
Надзору в документе Базель III и 
сопутствующих рекомендациях 
[8, 17], к 2019 г. системно значи-
мые банки глобального уровня 
могут подпасть под требование 
к размеру совокупного капита-

ла с учетом консервационного 
буфера на уровне не менее 14% 
от взвешенных по уровню риска 
активов. При этом «надбавка за 
системную значимость» вели-
чиной до 3,5% от активов, взве-
шенных по риску, в дополнение 
к обязательным для всех банков 
4,5%, должна выполняться толь-
ко за счет базового капитала с 
высшим потенциалом абсорб-
ции (акционерного капитала и 
нераспределенной прибыли).

Национальные регуляторы 
вправе увеличивать необходи-
мый минимум капитала. Так 
банк Швейцарии еще в 2010 г. 
выработал особый режим капи-
тала и ликвидности (т.н. «Suiss 
finish») в отношении двух «too 
big to fail» банков – UBS и Credit 
Suisse, согласно которому тре-
бование к капиталу может быть 
доведено до 19% взвешенных по 
риску активов, 10% из которых 
должны быть сформированы ба-
зовым капиталом.

Повышению дисциплины соб-
ственников и незастрахованных 
кредиторов способствует разра-
ботка инструментов континген-
циального капитала («CoCos», 
contingent convertibles) – «ги-
бридных» инструментов фон-
дирования, предписывающих 
их конвертацию в обыкновен-
ные акции либо списание при 
срабатывании триггера, сиг-
нализирующего о приближе-
нии угрозы несостоятельности. 
Конвертация – процесс «выку-
па» проблемного банка инвесто-
рами («bail-in») – замещает или, 
в наименее благоприятном слу-
чае, предваряет «выкуп» («bail-
out») проблемного банка госу-
дарством.
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С позиции создания эффек-
тивной регулятивной среды 
для системно значимых банков 
контроль величины и качества 
капитала дополняется требо-
ванием по созданию индивиду-
альных планов восстановления 
и урегулирования несостоятель-
ности (т.н. «прижизненными за-
вещаниями»). Планы восста-
новления требуют от финансо-
вой фирмы определить рабочие 
сценарии возвращения ее фи-
нансовой устойчивости в случае 
серьезного стресса. Планы урегу-
лирования создаются для даль-
нейшего использования уполно-
моченными регуляторами в ходе 
ликвидации. Важным моментом 
в отношении системно значимых 
банков представляется описание 
в таких планах механизмов, по-
зволяющих обеспечивать вы-
полнение ключевых банковских 
функций даже после вступления 
банка в фазу несостоятельности.

«Прижизненные завещания» 
составляют, наряду с повыше-
нием абсорбционного потенци-
ала капитала и применением со-
временных механизмов конвер-
тации долговых инструментов 
в акционерный капитал, основу 
для разработки и применения 
национальными финансовы-
ми регуляторами специальных 
режимов урегулирования несо-
стоятельности, представляющих 
собой ex ante регулирование, в 
противовес традиционным ме-
рам кризисного, ex post вмеша-
тельства. Институциализация 
такой превентивной регулятив-
ной среды в отношении систем-
но значимых банков сокраща-
ет потенциальные негативные 
экстерналии и риски мораль-

ного ущерба, обеспечивает луч-
шую координацию регуляторов 
при широком участии организа-
ций по страхованию депозитов 
и способствует достижению ма-
кропруденциальных целей ран-
него выявления и минимизации 
системных угроз, в частности, со-
кращает необходимость исполь-
зования крайних мер прямой го-
сударственной поддержки.

Другая направленность мер, 
призванных урегулировать про-
блему «too big to fail» финансо-
вых институтов, находится се-
годня в стадии активной разра-
ботки: подход основывается на 
структурных преобразованиях 
в банковском секторе, направ-
лен на нивелирование конфлик-
та интересов между депозитно-
кредитной деятельностью банка 
и привлекательными высокодо-
ходными направлениями и пред-
ставлен тремя нижеследующими 
вариациями.

Ранее всех было выработано 
Правило Волкера, включенное 
в реформирующий финансовую 
систему США Акт Додда-Френка 
2010 года. Правило в определен-
ной степени реабилитирует Акт 
Гласса-Стиголла 1933 года, за-
прещая [9] банковским холдин-
гам и группам, депозитные под-
разделения которых входят в си-
стему страхования вкладов, уча-
стие в спекулятивной торговле 
на собственные средства. Также 
вводится запрет их участия (вла-
дения, финансирования, управ-
ления – в т.ч., скрытого) в хедж-
фондах и фондах частного ка-
питала. Небанковские финансо-
вые холдинги, осуществляющие 
вышеуказанную деятельность, 
подпадают под дополнительные 

требования к капиталу и количе-
ственные ограничения на объем 
спекулятивных операций и инве-
стиций в хедж-фонды, налагае-
мые ФРС. Вместе с тем запрети-
тельное правило содержит ряд 
развернутых исключений, что в 
совокупности с масштабностью 
всего Акта Додда-Френка может 
стимулировать намерение арби-
тража со стороны регулируемых 
организаций. В настоящий мо-
мент Акт Додда-Фрэнка приме-
няется в тестовом режиме с це-
лью сбора информации для воз-
можных корректировок.

В Великобритании процесс 
согласования проходит зако-
нопроект реформы банков-
ского сектора, претворяющий 
в жизнь ряд ключевых пред-
ложений отчета Независимой 
банковской комиссии Велико-
британии под руководством 
Д. Викерса. Общей целью рефор-
мирования банковского сектора 
является устранение негатив-
ного воздействия «менталитета 
«too big to fail» на финансовую 
систему страны [10]. Одним из 
ключевых нововведений рефор-
мы является выделение тради-
ционной банковской деятельно-
сти, имеющей критическую зна-
чимость для экономики, в «круг 
безопасности» в целях повыше-
ния устойчивости банковско-
го сектора как на микро- и так 
и на макроуровне путем сниже-
ния его подверженности шокам 
финансовых рынков. Выделен-
ные структурные подразделе-
ния банковской группы должны 
быть экономически и стратеги-
чески независимы и подлежать 
отдельному контролю за испол-
нением требований достаточно-
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сти капитала. Такая структурная 
аранжировка позволит также 
обеспечить очередность ответ-
ственности собственников и не-
застрахованных кредиторов в 
случае несостоятельности фи-
нансового института, обезопа-
сив его застрахованных вкладчи-
ков (физических лиц, предприя-
тия малого и среднего бизнеса).

Третий подход к функцио-
нальному разделению направ-
лений деятельности финансо-
вого института предложен в от-
чете Экспертной группы Э. Лии-
канена [11]. В отличие от бри-
танской концепции, сепарации 
подлежит именно высокори-
сковый инвестиционный биз-
нес банковского конгломерата. 
Группой рассматриваются два 
варианта такого отделения: еди-
новременное директивное выде-
ление независимого в управле-

нии и финансировании торгово-
го подразделения – и «условное» 
(в таком случае решение об отде-
лении принимается регулятором 
при срабатывании определен-
ного триггера, свидетельству-
ющего о накоплении избыточ-
ного риска). При этом в первом 
случае предполагается примене-
ние стандартных требований к 
достаточности капитала, во вто-
ром же – обособленное торговое 
подразделение подпадает под 
дополнительные требования 
к капиталу, расчет достаточно-
сти которого производится без 
взвешивания активов по уров-
ню риска. Ожидается, что отчет 
Группы Лииканена станет осно-
вой для разработки подходов к 
функциональному разграниче-
нию банковского бизнеса регу-
ляторами многих стран-членов 
Евросоюза.

Эффективные регулятивные 
решения в отношении систем-
но значимых финансовых орга-
низаций должны опираться на 
комплексное воздействие, в пер-
вую очередь, с институциональ-
ных позиций. Мировая практи-
ка в этой области сегодня нахо-
дится в стадии становления, что 
позволяет перенимать лучшие 
разработки и опыт зарубежных 
финансовых регуляторов, а так-
же наблюдать выявление сла-
бых мест при имплементации 
выбранных подходов. Четкое 
оформление институциональ-
ной среды на начальных этапах 
реформирования позволяет мак-
симально избегать опасных раз-
рывов в регулировании финан-
сового сектора и закладывает 
основу для достижения цели по-
вышения системной финансовой 
стабильности.
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связи со снижением процентной маржи в рос-
сийском банковском секторе, а также с огра-
ниченностью возможностей по наращиванию 
объемов менеджменту необходимо обращаться 
к новым инструментам для поддержания при-
быльности кредитных организаций. В таких 
условиях важную роль играет оценка эффек-

тивности деятельности отдельных подразделений банка, вы-
деление прибыльных и убыточных составляющих. Основным 
инструментом подобной оценки (в части процентных доходов 
и расходов) является система трансфертного ценообразования. 

Трансфертное ценообразование как инструмент 
оценки эффективности деятельности банка

Трансфертным ценообразованием в общем случае называ-
ется ценообразование между взаимосвязанными контрагента-
ми – процесс определения и установления трансфертных цен 
(трансфертных ставок), по которым самостоятельные органи-
зации обмениваются финансовыми ресурсами. Использование 
трансфертных цен позволяет концентрировать прибыль груп-
пы компаний в компаниях, находящихся в странах, более бла-
гоприятных с точки зрения налогообложения. Такой подход к 
оптимизации налоговых отчислений способен дать группе ком-
паний значительное конкурентное преимущество. 

В рамках одной организации также возможно трансферт-
ное ценообразование. Контрагентами в таком случае выступа-
ют самостоятельные подразделения, которые продают товары 
и оказывают услуги друг другу. Каждое самостоятельное под-
разделение  имеет свои цели и руководствуется собственными 
интересами, которые могут не только не совпадать, но и быть 
противоположны интересам других подразделений внутри ор-
ганизации.

Подобная модель управления финансами в последние годы 
получила распространение и в банковской сфере. Взаимоотно-
шения между контрагентами (самостоятельными подразделе-
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системы трансфертного 
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ниями банка) в данном случае 
сводятся к перераспределению 
(покупке и продаже) финансо-
вых ресурсов, а трансфертной 
ценой в данном случае высту-
пает процентная трансфертная 
ставка. Трансфертные цены яв-
ляются инструментом управ-
ленческой отчетности и носят 
условный характер: операции 
по перераспределению ресур-
сов между самостоятельными 
подразделениями банка не ве-
дут к реальному движению де-
нежных средств, а лишь отража-
ются в учетных системах банка. 
Таким образом, финансовый ре-
зультат самостоятельного струк-
турного подразделения коммер-
ческого банка представляет со-
бой расчетную величину, полу-
ченную в результате формирова-
ния управленческой отчетности. 
Расчет финансового результата 
ведется по центрам финансовой 
ответственности (ЦФО). Центр 
финансовой отчетности – это 
структурное подразделение ком-
мерческого банка, наделенное 
полномочиями для осуществле-
ния определенной финансовой 
деятельности, имеющее свои це-
ли, бюджет и операции, форми-
рующие финансовый результат, 
ответственность за который ле-
жит на данном подразделении.

Несмотря на то, что процент-
ные доходы коммерческого 
банка генерируются активны-
ми операциями (например, вы-
данные кредиты), а пассивные 
операции (привлеченные де-
позиты) характеризуются про-
центными расходами, введение 
трансфертных цен (и, как след-
ствие, трансфертных доходов и 
расходов) позволяет получить 

адекватный финансовый резуль-
тат в подразделениях, занимаю-
щихся как привлечением, так и 
размещением средств. 

Таким образом, привлекаю-
щее подразделение несет про-
центные расходы по привле-
ченным от клиента средствам 
и получает трансфертные до-
ходы от условной продажи дан-
ных средств другому подразде-
лению внутри банка. Аналогич-
но, размещающее подразделение 
несет трансфертные расходы от 
условной покупки средств вну-
три банка и получает процент-
ный доход по выданным клиен-
ту в кредит средствам. В случае 
полного совпадения параметров 
активных и пассивных сделок 
(дата начала, срок, валюта, спо-
соб начисления и выплаты про-
центов, вид процентной ставки, 
отсутствие встроенных опцио-
нов и др.) отсутствует необходи-
мость в структурном подразде-
лении-посреднике при осущест-
влении условной купли-прода-
жи финансовых ресурсов вну-
три банка. Однако на практике 
всегда имеет место несоответ-
ствие параметров операций, в 
связи с чем появляются риски: 
ликвидности, процентный и ва-
лютный. Для концентрации и 
централизованного управления 
указанными рисками формиру-
ется подразделение-посредник 
Казначейство (Treasury).

Функционально Казначейства 
делятся на две группы [1, с. 315]: 

"" «внешнее» казначейство 
занимается проведением опе-
раций на денежном, валютном 
рынках, а также на рынках цен-
ных бумаг и драгоценных метал-
лов; 

"" «внутреннее» казначей-
ство занимается управлением 
активами и пассивами (Assets 
Liability Management – ALM), ис-
пользуя определенный набор 
инструментов, среди которых 
важное место занимает транс-
фертное ценообразование. «Вну-
треннее» и «внешнее» казначей-
ства могут быть объединены в 
одно структурное подразделе-
ние или представлять собой са-
мостоятельные независимые 
подразделения.

Система трансфертного це-
нообразования позволяет ре-
шать следующие основные за-
дачи:

"" Оценка результатов дея-
тельности отдельных самосто-
ятельных подразделений банка. 
Данная оценка позволяет анали-
зировать эффективность подраз-
делений, формировать систему 
мотивации сотрудников, а так-
же помогает менеджменту при-
нимать стратегические решения 
о направлении развития кредит-
ной организации.

"" Ценообразование клиент-
ских продуктов. Ценообразо-
вание процентных клиентских 
продуктов (например, кредитов 
и депозитов) может вестись от 
соответствующих трансферт-
ных цен.

"" Централизованное управ-
ление рисками. Использование 
трансфертного ценообразова-
ния позволяет аккумулировать 
риск ликвидности, процентный 
и валютный риски в одном под-
разделении и централизованно 
управлять данными рисками.

"" Процесс бюджетного пла-
нирования. Планирование про-
центных доходов и расходов в 
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разрезе направлений бизнеса, 
а также «обеспечение контроля 
над использованием ресурсов и 
финансовой дисциплиной, рен-
табельностью и самоокупаемо-
стью структурных подразделе-
ний банка» [2, с. 51].

Классификация 
подходов к построению 
системы трансферного 

ценообразования

Большое количество задач, 
решаемых с помощью транс-
фертного ценообразования, раз-
личия в специфике коммерче-
ских банков, а также многообра-
зие существующих практических 
реализаций системы трансферт-
ного ценообразования ставят пе-
ред менеджментом банка про-
блему выбора системы транс-
фертного ценообразования для 
внедрения в конкретной кредит-
ной организации. В таких усло-
виях полезно рассмотреть клас-
сификацию подходов к построе-
нию системы трансфертного це-
нообразования.

Классификация 
по принципам фондирования 

активных операций

Существуют два подхода к 
фондированию активных опе-
раций за счет ресурсов коммер-
ческого банка. Первый подход 
характеризуется обезличенным 
видом ресурсов банка: все при-
влеченные ресурсы условно на-
правляются в общий пул, из ко-
торого по мере необходимости 
фондируются активные опера-
ции. В рамках данного подхо-
да невозможно установить од-

нозначное соответствие между 
конкретной активной операци-
ей и пассивной операцией, фон-
дирующей данную активную 
операцию. Общим пулом ре-
сурсов управляет, как правило, 
Казначейство, а трансфертные 
цены устанавливаются на все 
входящие и исходящие потоки 
средств. Данный подход являет-
ся наиболее распространенным, 
а главным его преимуществом 
является возможность центра-
лизованного управления дис-
балансом активов и пассивов по 
срокам и валютам привлечения 
и размещения. Таким образом, в 
Казначействе концентрируют-
ся рыночные риски (валютный 
и процентный), риск ликвидно-
сти. Кредитный риск в данном 
случае отделяется от указанных 
рисков и остается в кредитном 
подразделении.

Второй подход характеризу-
ется построением матрицы фон-
дирования, определяющей ви-
ды ресурсов, направляемых на 
фондирование конкретных ак-
тивных операций в разрезе ва-
лют. Для минимизации рисков 
применяется так называемое 
«золотое правило ликвидно-
сти», согласно которому актив-
ные операции должны фондиро-
ваться обязательствами соответ-
ствующей срочности, а средства-
ми до востребования (например, 
расчетные счета) фондируются 
высоколиквидные активы (сче-
та «ностро», высоколиквидные 
ценные бумаги и т.п.). «Золотое 
правило ликвидности» может 
быть дополнительно усилено 
ограничениями на совпадение 
валют, вид процентной ставки, 
а также на полное соответствие 

всех дополнительных условий 
активной и пассивной опера-
ций. В подобном случае ком-
мерческий банк минимизирует 
свои риски, но при этом лишает-
ся возможности получать допол-
нительный доход от дисбаланса 
параметров активов и пассивов.

 Матрица фондирования стро-
ится для установления зависи-
мости между активными опера-
циями и ресурсами, за счет ко-
торых эти активные операции 
фондируются. Логика, заложен-
ная в матрицу фондирования, 
отражает аппетит банка к риску 
и его ожидания по уровню при-
были. Кривая доходности в клас-
сическом случае растет с ростом 
контрактной срочности, поэто-
му, фондируя активы за счет пас-
сивов меньшей срочности, банк 
получает доход от дисбаланса 
срочности активов и пассивов 
(например, фондирование кре-
дитов сроком 1 год за счет МБК 
срочностью 1 месяц). При этом 
банк принимает на себя риск 
неблагоприятного изменения 
процентной ставки (процент-
ный риск) и риск, обусловлен-
ный возможными трудностями 
при пролонгации или замеще-
нии более коротких пассивов 
(риск ликвидности). Аналогич-
но, возможен дисбаланс валют 
активов и пассивов: банк при-
нимает на себя риск неблагопри-
ятного изменения курсов валют 
(валютный риск). В таком случае 
вводятся балансирующие стро-
ки, отражающие фондирование 
активов в одной валюте за счет 
пассивов в другой (путем заклю-
чения сделок-своп или поддер-
жания открытой валютной по-
зиции).
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В таблице 1 представлен при-
мер построения матрицы фонди-
рования в коммерческом банке. 
В данном примере аппетит бан-
ка к риску умеренный, поскольку 
основные объемы обязательств 
фондируют активы соответству-
ющей срочности.

Трансфертные цены на акти-
вы в данном случае устанавли-
ваются, исходя из стоимости ре-
сурсов, за счет которых данные 
активы фондируются. Преиму-
ществом данного подхода яв-
ляется возможность определе-
ния процентной маржи банка 

по соответствующим сделкам 
привлечения и размещения (в 
случае общего пула можно рас-
считать только среднюю маржу 
суммарно по всем операциям). 
Недостаток данного подхода 
заключается в сложности реа-
лизации и поддержания (при 
детальном разнесении активов 
и пассивов количество строк и 
столбцов достигает нескольких 
десятков), а также ограничениях 
по объемам операций, наклады-
ваемых на привлекающие и раз-
мещающие подразделения.

Классификация 
по количеству  

трансфертных ставок

Степень детализации инфор-
мации, которую можно полу-
чить с помощью трансфертно-
го ценообразования, во многом 
зависит от количества исполь-
зуемых трансфертных ставок. 
Самым простым подходом яв-
ляется метод единой ставки 
(single pool method, [3, с. 39]), ко-
торый предполагает установле-
ние единой ставки для всех ак-
тивных и пассивных операций. 

Таблица 1 
Пример матрицы фондирования в коммерческом банке

Корр. счета 
«ностро», 

высоколикв. 
ценные 
бумаги

МБК, 
РЕПО, 

кредиты 
до 1 мес.

Кредиты 
сроком 
1 мес. – 

1 год

Кредиты 
сроком 
1-3 года

Кредиты 
сроком 
более 
3 лет

Расчетные счета, корр. 
счета «лоро», прочие 

средства до востребования
60 000 15 000 10 000

МБК, РЕПО, депозиты 
сроком до 1 мес. 40 000 10 000

Депозиты сроком  
1 мес. – 1 год 130  000 70 000

Депозиты сроком более 
1 года, выпущенные 

облигации сроком 1-3 года
100 000 15 000

Выпущенные облигации 
сроком более 3 лет, 

субординированные 
кредиты

50 000

Капитал 10 000 30 000
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В качестве трансфертной став-
ки при использовании данного 
метода обычно берется среднее 
значение между ставками по ак-
тивам и по пассивам. Это самый 
простой и дешевый метод с точ-
ки зрения практической реали-
зации. Расчет трансфертного ре-
зультата может быть произведен 
на основе только данных балан-
са. Обычно данный метод при-
меняется в маленьких банках с 
небольшим набором активных 
и пассивных операций, напри-
мер, в розничном банке: ресурс-
ная база формируется расчетны-
ми счетами и депозитами физи-
ческих лиц, которые фондируют 
потребительские кредиты и кре-
дитные карты. К числу недостат-
ков можно отнести то, что дан-
ный метод не учитывает сроч-
ную структуру активных и пас-
сивных операций, а также невоз-
можность разделения рыночных 
и кредитного рисков.

Следующим по сложности в 
данной классификации являет-
ся метод двух ставок: устанав-
ливаются отдельные ставки для 
активов и пассивов (double pool 
method, [3, с. 40]). Ставки опре-
деляются на основе их средне-
взвешенных значений по актив-
ным и пассивным операциям. Ос-
новным преимуществом данно-
го метода над методом единой 
ставки является возможность 
оценки эффективности различ-
ных продуктов по сравнению со 
средней по портфелю ставкой. 
При использовании данного ме-
тода также может быть выделен 
финансовый результат, обуслов-
ленный разницей между ставка-
ми по активам и пассивам, вклю-
чающий в себя финансовый ре-

зультат от дисбаланса структу-
ры активов и пассивов.

 Метод множественных ста-
вок (multiple pool method, [3, 
с. 43]) является дальнейшим ус-
ложнением метода двух ставок: 
активы и пассивы разбиваются 
по каким-либо дополнительным 
признакам – это может быть де-
ление по продуктовому призна-
ку, по срочности, по виду про-
центной ставки (фиксированная 
или плавающая), по территори-
альному признаку и т.д. Каждому 
пулу присваивается своя транс-
фертная ставка и для каждого 
рассчитывается финансовый 
результат. Более детальная раз-
бивка предоставляет больше ин-
формации для управленческого 
учета, но является более слож-
ной с точки зрения реализации 
и требовательности к информа-
ционным системам банка. При 
использовании данного метода 
полученное разделение на пулы 
активов и пассивов может быть 
также использовано для постро-
ения матрицы фондирования.

Заключительный метод в 
данной классификации – метод 
сопутствующих показателей 
(метод совпадающих сроков). 
Данный метод является пре-
дельным случаем метода множе-
ственных ставок: каждая сделка 
представляет собой отдельный 
пул со своей трансфертной став-
кой. Трансфертная ставка в этом 
случае рассчитывается по опре-
деленным правилам, например: 
Казначейство устанавливает не-
сколько наборов трансфертных 
ставок с разбивкой по валютам, 
продуктам и срокам. Для каждой 
активной и пассивной сделки, 
выбрав нужную валюту и про-

дукт, можно рассчитать транс-
фертную ставку на соответству-
ющий данной сделке срок. Став-
ки могут устанавливаться для 
определенного интервала сроч-
ности (например, единая став-
ка для всех сроков в диапазоне 
1-2 месяца), или для определен-
ной срочности с использовани-
ем методов интерполяции для 
промежуточных сроков (уста-
навливаются различные ставки 
на срок 1 месяц и 2 месяца, став-
ки на промежуточные сроки рас-
считываются по установленным 
формулам). Таким образом, каж-
дой активной и пассивной сдел-
ке с клиентской ставкой может 
соответствовать противополож-
ная сделка с трансфертной став-
кой. Баланс любой бизнес-еди-
ницы при таком подходе явля-
ется замкнутым, что позволяет 
производить анализ прибыльно-
сти в различных разрезах. Дан-
ный подход является наиболее 
сложным и требовательным к 
банковским информационным 
системам, однако наличие у каж-
дой активной и пассивной опе-
рации собственной трансферт-
ной ставки, отражающей все па-
раметры и условия сделки, зна-
чительно повышает точность 
расчета трансфертного резуль-
тата и предоставляет менед-
жменту банка наиболее полную 
информацию об эффективности 
операций.

Классификация по типу 
управления ресурсами

В общем случае каждое под-
разделение банка имеет незамк
нутый баланс (активы не равны 
пассивам), то есть имеет место 
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избыток или недостаток ресур-
сов в рамках каждого отдельного 
подразделения. Подразделения в 
зависимости от специфики вну-
тренней структуры банка могут 
формироваться, например, по 
типу клиентов (розничные кли-
енты, корпоративные клиенты 
и т.п.) или по территориальному 
принципу (отдельным подраз-
делением выступает филиал). В 
случае несоответствия объемов 
активов и пассивов существуют 
два метода управления ресурса-
ми: централизованный и децен-
трализованный [4, с. 31]. В случае 
централизованного управления 
ресурсами подразделение пере-
дает Казначейству весь объем 
привлеченных средств, на кото-
рые устанавливается трансферт-
ная ставка и начисляется транс-
фертный доход в пользу подраз-
деления. Аналогично, в случае 
фондирования активных опера-
ций Казначейство передает под-
разделению необходимый объем 
средств, на которые также уста-
навливается трансфертная став-
ка и начисляются трансфертные 
расходы на ЦФО подразделения. 
Таким образом, при централи-
зованном управлении ресурса-
ми Казначейство является по-
средником при осуществлении 
любых активных и пассивных 
операций, аккумулируя риск 
ликвидности, процентный и 
валютный риски. Децентрали-
зованный метод управления ре-
сурсами характеризуется пере-
распределением только разни-
цы активов и пассивов подраз-
деления. В случае если пассивы 
подразделения превышают его 
активы, то подразделение услов-
но размещает данную разницу в 

Казначейство по трансфертной 
ставке на определенный срок 
(так как объемы активов и пас-
сивов меняются ежедневно, то 
часто объем передаваемого из-
лишка ресурсов определяется 
на ежедневной основе по ито-
гам операционного дня). В слу-
чае если активы превышают пас-
сивы, то подразделение условно 
привлекает у Казначейства не-
обходимую разницу средств по 
трансфертной ставке. Данный 
метод предоставляет подраз-
делению значительную свобо-
ду действий, позволяя получать 
дополнительный доход от дисба-
ланса структуры активов и пас-
сивов. Таким образом, риск лик-
видности, процентный и валют-
ный риски остаются в подразде-
лениях, которые управляют дан-
ными рисками самостоятельно. 
С учетом развития финансовых 
рынков управление балансовы-
ми рисками становится все бо-
лее сложной задачей, требующей 
профессиональной подготовки и 
значительного опыта. Содержа-
ние специалистов, занимающих-
ся управлением структурой ба-
ланса, в каждом подразделении 
приводит к увеличению расхо-
дов на фонд оплаты труда бан-
ка, поэтому децентрализован-
ный метод управления ресурса-
ми в полной мере используется 
достаточно редко. Однако в рам-
ках централизованной системы 
управления ресурсами иногда 
выделяют отдельные подразде-
ления, специфика которых по-
зволяет использовать для них 
децентрализованный метод. В 
роли таких подразделений обыч-
но выступают структурные еди-
ницы банка, занимающиеся кра-

ткосрочными операциями на фи-
нансовых рынках (МБК, РЕПО, 
ценные бумаги и др.), а также 
предоставляющие аналогичные 
услуги корпоративным клиен-
там. В таком случае для подраз-
деления устанавливаются огра-
ничения (лимиты) на срочность 
операций (обычно не более 1 ме-
сяца), на объемы операций и на 
величину открытой валютной 
позиции, что позволяет мини-
мизировать риски, оставляя под-
разделению достаточную свобо-
ду действий для выбора опера-
ций и контрагентов.

Классификация по методу 
установления трансфертных 

ставок

Вопрос о методе установле-
ния трансфертных ставок при 
детальном рассмотрении ока-
зывается более сложным, чем 
это представляется на первый 
взгляд. В зависимости от выбора 
метода установления трансферт-
ных ставок могут изменяться 
оценки эффективности продук-
тов, подразделений банка и на-
правлений бизнеса. Таким обра-
зом, неправильный выбор мето-
да установления трансфертных 
ставок может стать причиной 
экономически нецелесообраз-
ных решений руководства банка, 
выражающихся в развитии неэф-
фективных и менее прибыльных 
продуктов или направлений биз-
неса. 

Существуют три основных 
метода установления транс-
фертных ставок: рыночный, 
затратный и метод переговоров.

Рыночный метод заключа-
ется в установлении трансферт-
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ных цен на рыночном уровне. 
При выборе рыночного мето-
да установления трансфертных 
цен необходимо определить кон-
кретные рынки, ставки которых 
будут использоваться для уста-
новления трансфертных ставок. 
Данный выбор может быть сде-
лан в пользу применения ста-
вок нескольких рынков (на ос-
нове реального или планируемо-
го присутствия банка на опреде-
ленных рынках) или в пользу од-
ного рынка (обычно это рынок 
межбанковских кредитов). Ис-
пользование нескольких рын-
ков значительно усложняет ра-
боту аналитических подразде-
лений, устанавливающих транс-
фертные ставки. При этом повы-
шается точность оценки эффек-
тивности бизнес-подразделений 
с учетом специфики деятельно-
сти. Установление единых транс-
фертных ставок на основе ставок 
одного выбранного рынка, явля-
ясь достаточно простым в реали-
зации методом, позволяет полу-
чать достаточное количество ин-
формации для управленческого 
учета. Наиболее распространен-
ным является метод установ-
ления единых трансфертных 
цен для всего банка на основе 
межбанковского рынка. На «ко-
ротких» сроках (до 1 года) в дан-
ном случае используются ставки 
рынка межбанковских кредитов 
и рынка РЕПО (с учетом кредит-
ного рейтинга банка), а для бо-
лее «длинных» сроков (от 1 го-
да и более) используются ставки 
по облигациям или ставки дру-
гих финансовых инструментов 
(SWAP, NDF и др.). 

Условиями применения ры-
ночного метода являются: суще-

ствование активного внешнего 
рынка, доступ банка к этому рын-
ку, а также открытость информа-
ции по уровню ставок на данном 
рынке. Преимуществом данного 
метода является объективность 
уровня трансфертных ставок с 
точки зрения финансового рын-
ка. К недостаткам можно отнести 
сложности его реализации (осо-
бенно в рамках российской бан-
ковской системы): при недоста-
точном развитии финансовых 
рынков, недостаточной ликвид-
ности, а также в случае закрыто-
сти информации о ставках опре-
деление реального уровня рыноч-
ных ставок значительно усложня-
ется.

Затратный метод основан на 
использовании расходов банка в 
определении реальной цены ре-
сурсов для кредитной организа-
ции. Данный расчет может учиты-
вать только процентные расходы 
банка, связанные с привлечени-
ем средств, или более детально: с 
разнесением прямых и косвенных 
расходов банка. В рамках затрат-
ного метода определения транс-
фертных ставок можно выделить 
несколько подходов [5, с. 73]:

"" Средневзвешенная стои-
мость пассивов. Для расчета сто-
имости ресурсов для банка став-
ки привлечения с различных 
рынков взвешиваются по доле 
данного привлечения в пасси-
вах банка.

"" Покрытие операционных 
затрат. При применении данно-
го подхода все расходы банка 
распределяются и включаются 
в цену ресурсов, таким образом, 
трансфертная ставка рассчиты-
вается с учетом всех процентных 
и непроцентных расходов банка.

"" Средневзвешенные пре-
дельные издержки стоимости 
суммарных фондов. На основе 
данного подхода трансфертные 
ставки устанавливаются на ос-
нове стоимости привлечения 
дополнительной единицы ре-
сурсов.

В случае применения мето-
да переговоров трансфертные 
ставки устанавливаются в хо-
де переговоров представителей 
всех заинтересованных сторон: 
привлекающие подразделения, 
размещающие подразделения, 
Казначейство. Каждая сторона 
действует в рамках своих инте-
ресов, в итоге вырабатывается 
компромиссное решение. Пре
имуществом данного метода яв-
ляется его гибкость: при доста-
точном профессионализме ме-
неджмента банка сокращается 
время, необходимое на приня-
тие решений в ответ на измене-
ния в банковском секторе и на 
изменения рыночной ситуации 
в целом. Недостатком данного 
метода является то, что он пре-
доставляет возможность менед-
жменту повышать показатели 
своей эффективности не рабо-
той с клиентами, а установлени-
ем для отдельных подразделений 
более выгодных условий транс-
фертного ценообразования в хо-
де переговоров. Метод перего-
воров как основной метод уста-
новления трансфертных ставок 
используется достаточно редко, 
однако большинством систем 
трансфертного ценообразова-
ния предусматривается возмож-
ность применения индивидуаль-
ных решений по трансфертным 
ставкам, принимаемых в ходе пе-
реговоров.
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Рассмотренная классифи-
кация подходов к построению 
системы трансфертного цено
образования определяет основ-
ные этапы, позволяющие ре-
шить проблему выбора систе-
мы трансфертного ценообра-
зования с учетом особенностей 
конкретной кредитной органи-
зации.

Значительное разнообразие 
подходов к трансфертному це-
нообразованию является причи-
ной большого количества прак-
тических реализаций соответ-
ствующих систем в управленче-
ском учете банков. Повышение 
эффективности системы транс-
фертного ценообразования, как 
правило, требует повышения 

требований к информационным 
системам и усложняет работу 
аналитических подразделений. 
При внедрении трансфертного 
ценообразования важно опреде-
лить необходимый баланс между 
эффективностью системы транс-
фертного ценообразования и за-
тратами ресурсов на ее реализа-
цию и сопровождение.
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дной из основных составных частей системы 
риск-менеджмента в кредитной организации 
является мониторинг принятого банком кре-
дитного риска. В рамках мониторинга рисков 
должна быть организована работа по контро-
лю: 

"" уровня кредитоспособности заемщиков 
по действующим обязательствам; 

"" оценки финансового состояния заемщиков; 
"" соблюдения установленных лимитов, как внутренних (в 

части полномочий кредитования), так и внешних (в части обя-
зательных нормативов); 

"" целевого использования кредитных средств; 
"" состояния принятого обеспечения.

Приведенные процедуры мониторинга являются минималь-
но необходимыми для адекватной оценки кредитного риска и 
качественная реализация данного мониторинга будет способ-
ствовать построению в коммерческом банке эффективной си-
стемы управления кредитным риском.

В рамках данной статьи предлагаем рассмотреть отдельные 
особенности кредитного мониторинга рисков по группам свя-
занных заемщиков (далее ГСЗ).

Понятие ГСЗ

На сегодняшний день ответы на вопросы по проведению ка-
чественной предварительной оценки (до выдачи кредитного 
продукта) и дальнейшему мониторингу (в течение действия 
кредитного договора) рисков по ГСЗ являются достаточно акту-
альными для коммерческих банков, поскольку в экономике дей-
ствует большое количество интегрированных структур и раз-
личных объединений, и банкам в процессе своей основной дея-
тельности приходится постоянно сталкиваться с группами заем-
щиков. Кроме того, при кредитовании ГСЗ помимо кредитного 
риска существует опасность того, что при возникновении фи-
нансовых трудностей у одного (одних) участника группы могут 

Аннотация
В статье рассмотрены ключевые 
проблемы кредитного мониторинга 
по группам связанных заемщиков, 
являющегося неотъемлемым 
элементом всей системы риск-
менеджмента банка. Автором 
даны практические рекомендации 
по организации в банке 
технологического процесса для 
целей эффективного мониторинга 
риска по взаимосвязанным 
заемщикам.

Ключевые слова: 
группа связанных заемщиков, 
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возникнуть финансовые пробле-
мы у других, что, соответствен-
но, может привести к неисполне-
нию обязательств перед банком.

В российском банковском за-
конодательстве определение 
ГСЗ представлено в Инструкции 
Банка России от 03 декабря 2012 
года №139-И «Об обязательных 
нормативах банков» (ранее Ин-
струкция №110-И), согласно ко-
торой к ГСЗ относятся организа-
ции, являющиеся по отношению 
друг к другу связанными через 
доли участия в уставных капита-
лах (основное, дочернее и зави-
симое общества), или при нали-
чии существенного прямого или 
косвенного влияния одного за-
емщика на решения, принимае-
мые органами управления дру-
гого заемщика (общий исполни-
тельный орган, одни лица в ор-
ганах управления, наличие суще-
ственных долей в капитале у од-
них и тех же лиц и другое), или 
при наличии близкой степени 
родства между заемщиками-фи-
зическими лицами [1].

Таким образом, в вышеука-
занном нормативном докумен-
те Банка России при формирова-
нии ГСЗ представлен подход, на-
зываемый юридическим.

Помимо юридического в бан-
ковской практике применяется и 
экономический подход, который 
характеризуется тем, что заем-
щики являются связанными, ес-
ли между ними существуют эко-
номические отношения, приво-
дящие к тому, что при ухудше-
нии финансового состояния од-
ного заемщика может ухудшить-
ся финансовое положение дру-
гого заемщика, что влечет неис-
полнение обязательств в банке. 

Экономические отношения мо-
гут сводиться к следующему: на-
личие поручительства (гаран-
тии) или предоставленного за-
лога одного заемщика за друго-
го перед банком; один заемщик 
является должником другого за-
емщика по договорам займа или 
по текущим хозяйственным до-
говорам; источник погашения 
кредитов для обоих заемщиков 
одинаковый и прочее.

Проблемы мониторинга 
рисков по ГСЗ

Понятно, что ключевое отли-
чие мониторинга рисков по ГСЗ 
по сравнению с отдельно взя-
тым заемщиком – это анализ 
большей по объему информа-
ции и необходимость ее агреги-
рования в целом по группе. Кро-
ме того, в рамках мониторинга 
ГСЗ существуют высокие риски 
некачественного анализа в слу-
чае ошибочного невключения в 
ГСЗ заемщика, который является 
непосредственным участником 
данной группы.

Таким образом, первичным 
требованием для целей кон-
троля рисков ГСЗ является об-
ладание полной и объективной 
информацией о составе каждой 
ГСЗ, кредитующейся в Банке. На-
пример, в рамках такой процеду-
ры мониторинга, как контроль 
уровня кредитоспособности 
по текущим обязательствам 
ГСЗ, необходимо осуществлять 
на постоянной основе контроль 
за качеством обслуживания дол-
га группы, включающий погаше-
ние кредитов, процентов и иных 
платежей, вытекающих из усло-
вий договора (комиссий, штра-

фов, пеней). Отсутствие полных 
сведений по ГСЗ и, соответствен-
но, должного контроля за уров-
нем кредитоспособности может 
привести к нарушениям кредит-
ной организацией указаний Бан-
ка России в части формирования 
резервов на возможные поте-
ри по ссуде и непосредственно 
к убыткам банка от дефолтных 
ссуд.

Вместе с тем вышеизложен-
ное требование о необходимо-
сти обладания полной инфор-
мацией по составу участников 
группы является, с одной сторо-
ны, достаточно простым (по су-
ти понимания), но в то же время, 
с другой стороны – достаточно 
трудным для исполнения.

В различных кредитных орга-
низациях для решения проблем 
по сбору информации о ГСЗ в 
целях проведения мониторин-
га осуществляются следующие 
процедуры: 

−	 в головной офис на посто-
янной основе по состоянию на 
отчетную дату передается ин-
формация по имеющимся в фи-
лиалах группам;

−	 на момент принятия реше-
ний о выдаче кредитного про-
дукта в головном офисе фикси-
руется состав участников групп;

−	 на уровне головного офиса 
осуществляется самостоятель-
ный сбор информации о соста-
вах групп путем использования 
доступных информационных ис-
точников.

Однако все перечисленные 
способы, помимо того, что яв-
ляются достаточно трудоемки-
ми, также несут и большую до-
лю операционного риска (риск 
неполной информации, потери 
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информации). Необходимо учи-
тывать и такой немаловажный 
факт, как необходимость обяза-
тельного ежедневного контро-
ля за соблюдением по ГСЗ обяза-
тельных нормативов Банка Рос-
сии, в то время как все вышепе-
речисленные способы позволя-
ют достаточно качественно осу-
ществлять контроль только по 
состоянию на 1-ое число месяца.

В результате, по нашему мне-
нию, на сегодняшний день раз-
витие процедур мониторинга по 
ГСЗ касается, в первую очередь, 
автоматизации данного процес-
са. То есть при наличии разрабо-
танной специализированной ав-
томатизированной системы, от-
вечающей особенностям, харак-
терным только для ГСЗ, возмож-
но организовать эффективный 
процесс мониторинга кредитно-
го риска ГСЗ.

Реализация механизмов 
контроля рисков по ГСЗ

В данной статье автором пред-
лагается не какой-то конкретный 
программный продукт, который 
решит все проблемы монито-

ринга ГСЗ коммерческого бан-
ка, а разработанные для данных 
целей ключевые объекты и про-
цессы, возможные к внедрению 
в любом банке в рамках имею-
щегося у него программного обе-
спечения. В качестве программ-
ного обеспечения можно рассма-
тривать действующие на сегод-
няшний день в каждой кредит-
ной организации Бэк-офисную 
(учетно-операционная система) 
или Фронт-офисную (например: 
CRM-система) систему.

Технология организации 
мониторинга кредитного ри-
ска по ГСЗ включает следую-
щие основные этапы:

1.  Заведение в программу 
справочника кодов (названий) 
ГСЗ.

2.  Заведение в программу 
справочника заемщиков, входя-
щих в ГСЗ.

3. Разработка порядка орга-
низации технологического про-
цесса ведения ГСЗ в программ-
ном обеспечении.

4. Формирование отчетов по 
ГСЗ.

На первом этапе необходи-
мо выполнить ряд доработок в 

программе, в частности, создать 
справочник кодов (названий) 
ГСЗ и групп связанных клиентов 
(ГСК). Здесь следует уточнить 
такой немаловажный факт, что 
ГСЗ не сможет формироваться 
самопроизвольно из ниоткуда. 
То есть необходимо понимать, 
что в процессе предваритель-
ного анализа всегда существу-
ет более полная совокупность 
юридических и физических лиц, 
объединенных по определен-
ным признакам, и уже только 
после предоставления коммер-
ческим банком кредитных про-
дуктов отдельным представите-
лям указанной совокупности об-
разуется ГСЗ.

Включение информации в 
справочники осуществляется 
посредством заполнения кар-
точки группы, в которой указы-
вается краткое и полное наиме-
нование ГСЗ/ГСК. В таблице при-
веден пример справочника ГСЗ/
ГСК с образцами полей, которые 
должны заполняться при оформ-
лении карточки группы незави-
симо от того, ГСЗ это или ГСК.

На втором этапе необходимо 
определить рабочую область, в 

Таблица 1
Справочник кодов ГСЗ/ГСК

Код Полное наименование Дата  
создания

Дата  
закрытия

Создана поль-
зователем

Закрыта 
пользовате-

лем

ПСГ 
Вектор

Промышленно-строи-
тельная группа Вектор 03.10.2011 Петров П.П.

Фрукты Группа Фрукты 11.12.2010 05.06.2012 Иванов И.И. Иванов И.И.



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 5/201334

БАНКОВСКИЙ МЕНЕДЖМЕНТ

которой будет отражаться спра-
вочник по включенным в ГСЗ/
ГСК участникам и в целях фор-
мирования справочника участ-
ников (заемщиков) групп реа-
лизовать возможность создания 
карточки клиента. Предлагае-
мый образец карточки клиента 
представлен на рисунке 1.

Наименование группа получа-
ет из «Справочника кодов ГСЗ/
ГСК». При заполнении наимено-
вания клиента должна быть ре-
ализована автоматическая под-
грузка данного клиента из име-
ющихся систем посредством 
ввода его уникальных реквизи-
тов (ИНН или уникальный ре-
гистрационный номер клиента 
в банке, по физическим лицам 
возможно также использовать 
№ паспорта). Автоматическая 
подгрузка в карточку наимено-
вания клиента, ранее уже заве-
денного в систему банка, позво-
ляет исключить случаи дублиро-
вания клиентов в программе, а 

также сократить трудозатраты 
по заполнению карточки ответ-
ственным специалистом.

Ключевым в заполнении кар-
точки клиента является поле 
«Основание включения клиента 
в группу», которое собственно и 
является результатом проведен-
ного глубокого анализа одного 
клиента или всей группы, опре-
деления факта вхождения соот-
ветствующего клиента в ту или 
иную группу.

В целях соблюдения кор-
ректности вводимой информа-
ции (исключения орфографиче-
ских ошибок, неточностей, двой-
ственного смысла обоснований), 
выполнения инструктивных 
указаний (как внутренних, так 
и внешних) и обеспечения еди-
ного стандартизированного под-
хода к формируемым данным не-
обходимо заполнение поля «Ос-
нование включения клиента 
в группу» осуществлять на ба-
зе справочника унифицирован-

ных критериев. Мы предлагаем 
использовать в работе следую-
щие разработанные унифициро-
ванные критерии отнесения за-
емщиков к ГСЗ/ГСК, в которых 
предусмотрены для заполнения 
специальные ячейки:

1)	 Основное общество по от-
ношению к «___» (доля «___»%).

2)	 Дочернее общество по от-
ношению к «___» (доля «___»%).

3)	 Зависимое общество по от-
ношению к «___» (доля «___»%). 

4)	 Учредителем выступает 
физическое лицо, имеющее до-
лю, обеспечивающую ему суще-
ственное влияние на эту органи-
зацию, «___» (доля «___»%).

5)	 Более 50% количествен-
ного состава коллегиального ис-
полнительного органа и/или ор-
ганов управления организации 
составляют те же физические 
лица, что и в «___». 

6)	 Членом исполнительного 
органа организации или ее ос-
новной компании является «___».

7)	 Связан экономически с 
«___». 

8)	 Поручителем по креди-
ту выступает физическое лицо 
«___».

9)	 Учредитель, имеющий су-
щественное влияние на «___» (до-
ля «__»%). 

10)	 Является близким род-
ственником «___». 

В специально предусмотрен-
ных свободных ячейках должна 
указываться обязательная для 
учета информация (доли уча-
стия, наименование организа-
ций, ФИО физических лиц).

Предложенные унифициро-
ванные основания включения 
клиентов в группы соответству-
ют методологии по определе-

Наименование группы Заполняемое поле

Наименование клиента Заполняемое поле

Клиент (ИНН или № паспорта) Заполняемое поле

Клиент (регистрационный номер) Заполняемое поле

Основание включения в группу Заполняемое поле

Рис. 1 Карточка клиента-участника группы
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нию ГСЗ, изложенным в указа-
ниях Банка России №139-И. Вме-
сте с тем указанные основания 
являются минимально необхо-
димыми для осуществления по-
стоянного мониторинга за ГСЗ, и 
кредитные организации вправе 
сами дополнять справочник со-
ответствующими основаниями 
включения клиентов в группу.

Третий этап организации мо-
ниторинга кредитного риска по 
ГСЗ содержит разработку поряд-
ка осуществления технологиче-
ского процесса ведения ГСЗ/ГСК 
в программном обеспечении на 
уровне кредитной организа-
ции. Данный порядок собствен-
но и должен регламентировать 
в банке: 

"" заведение информации по 
ГСЗ/ГСК в систему; 

"" редактирование информа-
ции; 

"" взаимодействие между от-
ветственными структурными 
подразделениями кредитной ор-
ганизации в процессе работы по 
ведению групп в системе;

"" контроль со стороны от-
ветственного подразделения го-
ловного офиса за выполнением 
всего процесса сбора информа-
ции по ГСЗ.

Оптимальным, с нашей точки 
зрения, является технологиче-
ский процесс ведения ГСЗ/ГСК, 
в котором принимают участие 
следующие подразделения:

–– точки продаж кредитных 
продуктов (филиалы, региональ-
ные центры), осуществляющие 
первичное заведение и дальней-

шее обновление информации по 
ГСЗ по результатам взаимодей-
ствия с клиентом и, соответ-
ственно, обладающие первич-
ной информацией (правовые и 
финансовые документы);

–– ответственное подразделе-
ние головного офиса банка, осу-
ществляющее контроль за каче-
ством и полнотой вводимой ин-
формации.

В итоге предложенный про-
цесс сбора и накопления инфор-
мации позволит банкам форми-
ровать отчетные формы, необ-
ходимые для осуществления 
мониторинга кредитного ри-
ска по ГСЗ, а именно:

"" Отчет, содержащий полный 
список клиентов (заемщиков)-
участников групп, зарегистри-
рованных в системе.

"" Отчет, содержащий инфор-
мацию о текущих обязатель-
ствах ГСЗ, с детализацией по за-
емщикам, по кредитным про-
дуктам, с указанием оснований 
(критериев) включения в группу.

"" Отчет по крупнейшим ГСЗ, 
который необходим банкам для 
формирования обязательной от-
четности Банка России по форме 
№0409118 «Данные о концен-
трации кредитного риска».

"" Ежедневный отчет о теку-
щем состоянии по крупнейшим 
ГСЗ норматива Н6 «Максималь-
ный размер риска на одного за-
емщика или группу связанных 
заемщиков».

"" Отчет о соблюдении колле-
гиальными органами банка уста-
новленных лимитов по самосто-

ятельному кредитованию ГСЗ.
"" Отчет об уровне концен-

трации кредитного риска в бан-
ке, позволяющий высшему ру-
ководству банка осуществлять 
контроль за соблюдением от-
дельных ключевых показате-
лей, определенных в кредитной 
политике банка на текущей год.

В заключение необходимо от-
метить, что работа коммерческо-
го банка по мониторингу кредит-
ного риска должна носить ком-
плексный характер, охватывать 
всю организацию и содержание 
кредитной деятельности бан-
ка, чтобы имелась возможность 
оперативной диагностики состо-
яния объектов исследования в 
динамике, для предотвращения 
или минимизирования возмож-
ного деструктивного развития 
событий [2]. В свою очередь, мо-
ниторинг риска по ГСЗ, являю-
щегося составной частью всей 
комплексной работы по кредит-
ному мониторингу, осуществим 
только при наличии в коммер-
ческом банке оперативной, пол-
ной и достоверной информации 
по ГСЗ (составу групп, характеру 
взаимоотношений участников 
внутри групп, текущим кредит-
ным обязательствам заемщиков-
участников групп).

Реализация предлагаемого ав-
тором технологического процесса 
на базе действующего в коммер-
ческом банке программного обе-
спечения позволит в рамках си-
стемы риск-менеджмента банка 
осуществлять эффективный мо-
ниторинг рисков по ГСЗ.
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Разнообразие  
государственных инновационных  
и научно-технических проектов  
по развитию экономики Китая

онимая необходимость реализации крупномас-
штабных инновационных и научно-техниче-

ских проектов, правительство Китая осуществляет обширную 
программу по созданию научных парков, бизнес-инкубаторов 
и специальных технологических зон в целях обеспечения экс-
портного производства.

Для развития сельской экономики на основе применения на-
учно-технических достижений реализована государственная 
программа «Искра». Программа «Факел» направлена на разви-
тие науки и техники для быстрейшего внедрения в производ-
ство передовых отечественных разработок. В рамках этой про-
граммы предприятиям оказывается содействие в коммерциа-
лизации инновационных разработок, способствующих росту 
производства высокотехнологичных товаров.

В целях активизации инновационной деятельности в сек-
торе МП Китай создал инкубаторы научно-технических пред-
приятий для поиска и поддержки инновационных проектов с 
последующей их реализацией на базе специально созданных 
высокотехнологичных малых предприятий.

Одним из этапов научно-технического развития Китая ста-
ло создание Пекинской экспериментальной зоны новых 
и высоких технологий, являющейся крупнейшим техноло-
гическим парком страны. На территории в 100 км2 функцио-
нируют десятки учебных заведений, 130 научно-исследова-
тельских институтов и лабораторий, в которых занято более 
100 тыс. специалистов. Технопарк «Наньху» расположенный 
в г. Шеньяне, занимает площадь 22 км2. На этой территории 
располагаются 12 вузов, 30 научно-исследовательских инсти-
тутов, 220 предприятий высокой технологии, в том числе 30 
компаний с участием иностранного капитала в размере бо-
лее 7 млрд долларов.

Аннотация
Cтатья посвящена мерам Китая 
в стимулировании развития 
инновационных предприятий 
при помощи государственных 
программ, бюджетных ресурсов, 
технопарков, институтов 
и университетов, бизнес-
инкубаторов.

Ключевые слова: 
малые инновационные 
предприятия, технопарк, 
бизнес-инкубаторы, льготы, 
конкурентоспособность.
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Развитию инновационного 
предпринимательства в действу-
ющих и вновь созданных малых 
инновационных предприятиях 
способствует государственное 
финансирование в рамках пла-
на приоритетного внедрения на-
учно-технических достижений. 
Преобладающими источниками 
финансирования являются го-
сударственные кредиты, капи-
тальные инвестиции, собствен-
ные средства предприятий, об-
щественные сбережения, сред-
ства отраслей или провинций.

Территориально и организа-
ционно технопарки Китая пере-
секаются со специальными эко-
номическими зонами. Это позво-
ляет им весьма эффективно вза-
имодействовать с зарубежны-
ми компаниями и участвовать в 
международном научно-техни-
ческом обмене. Благодаря госу-
дарственной поддержке в Китае 
созданы Зоны высоких техно-
логий (технопарки). Китайское 
Министерство Науки и Техники 
сообщает о создании 120 зон ос-
воения высоких и новейших тех-
нологий различного уровня, из 
которых 53 имеют государствен-
ное значение.

Помимо льготных условий, 
представляемых центральным 
правительством Китая, мест-
ные администрации и Комите-
ты по управлению делами зоны 
в целях поощрения и привлече-
ния отечественных и зарубеж-
ных инвесторов вырабатывают 
дополнительные льготные по-
ложения.

По решению правительства 
в Китае созданы Центры произ-
водственной поддержки МСП. 
Национальная ассоциация Цен-

тров производственной под-
держки представляет интересы 
всех структур поддержки и раз-
вития МСП. Деятельность дан-
ных организаций направлена 
на увеличение производитель-
ности предприятий сектора МСП 
и на повышение их конкуренто-
способности.

В настоящее время во всех ре-
гионах и городах Китая действу-
ют 1218 таких центров, специали-
зирующихся в машиностроитель-
ной, металлургической, материа-
ловедческой областях, в химиче-
ской промышленности, сельском 
хозяйстве, аэрокосмической тех-
нике, легкой промышленности 
и т.д. Данные центры оказывают 
консультационные услуги, вне-
дряют новые технологии, осу-
ществляют испытание продук-
ции, обеспечивают информаци-
онное обслуживание МСП, пре-
доставляют площади для инку-
бирования новых МП, проводят 
обучение и подбирают специа-
листов для работы на различных 
предприятиях. Общая стоимость 
основных фондов этих центров 
достигла 16 млрд долл. На их фи-
нансовую поддержку из госбюд-
жета ежегодно выделяется 12,5 
млн долл. В центрах было обуче-
но около 200 тыс. специалистов и 
предоставлены консультации для 
92 тыс. МСП.

Экспериментальная работа 
по проекту созидания новых 
знаний, инициированная го-
сударством, освоила около 600 
млн долл. в течение трех лет. 
Целью проекта являлись разра-
ботка функционального меха-
низма интеллектуального нова-
торства и организация между-
народных центров знания. Пра-

вительство выделило около 120 
млн долл. на учреждение Фонда 
средних и малых предприятий 
научно-технического профиля, 
предназначенного для созда-
ния механизмов рисковых ин-
вестиций и трансформации на-
учно-технических достижений 
в реальное производство. Таким 
образом, предполагалось обе-
спечить быстрое технологиче-
ское развитие малых и средних 
предприятий, производящих 
сложную продукцию, наиболее 
востребованную на мировых 
рынках.

Создание национальной 
системы развития 
инвестиционной 

деятельности

Национальная система раз-
вития инновационной деятель-
ности в Китае создана в целях 
раскрытия научно-техническо-
го потенциала сектора малых и 
средних предприятий. В основу 
данной системы заложены сле-
дующие принципы:

1)	 разработка общей страте-
гии;

2)	 координация инновацион-
ной деятельности;

3)	 налоговые преференции 
для модернизирующихся МСП;

4)	 система финансовой под-
держки инновационного разви-
тия;

5)	 обеспечение информаци-
онного, консультационного и 
технического обслуживания;

6)	 создание бизнес-инкубато-
ров, технопарков и специальных 
технологических зон для под-
держки быстро развивающихся 
МСП;
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7)	 содействие в организации 
венчурных фондов.

Уже в 2004 г. в стране действо-
вало около 500 бизнес-инкубато-
ров, в том числе свыше 200 раз-
личных инкубаторов научно-тех-
нических предприятий. При этом 
109 бизнес-инкубаторов являют-
ся сертифицированными нацио-
нальными центрами поддержки 
МСП. 24 из них специализируют-
ся в программном обеспечении, а 
58 являются научно-технически-
ми центрами при университетах 
и колледжах. Бизнес-инкубаторы 
располагают 1515,1 млн м2 про-
изводственных и офисных пло-
щадей, на которых расположено 
около 3 млн МСП, что составляет 
почти 25% от всех МСП страны.

В 2008 г. в Китае функциони-
ровало 7298 образовательных 
и исследовательских органи-
заций. По числу работающих 
в них исследователей страна 
вышла на второе место в мире 
после США, опередив Японию 
и Россию. Общее число инженер-
ных центров, созданных в Китае 
с привлечением иностранных 
инвестиций, увеличилось за пе-
риод 2006–2010 гг. с 200 до 750. 
Государственное регулирование 
деятельности научно-техниче-
ских организаций, технопарков 
и инженерных центров проявля-
ется, прежде всего, в определе-
нии направлений исследований 
и в развитии высокотехнологич-
ных производств, а также в бюд-
жетном финансировании страте-
гически важных разработок.

Успех в развитии технологиче-
ских парков и бизнес-инкубато-
ров способствовал стремитель-
ному расширению инновацион-
ной активности, особенно в сфе-

ре малого бизнеса, что послужило 
мощным импульсом для форми-
рования в КНР рынка венчурного 
капитала. Сейчас в стране функ-
ционируют более 180 различных 
венчурных инвестиционных ком-
паний (90% – правительственные, 
8% – иностранные, а остальные 
2% – совместные) с общим объе-
мом капиталовложений около 30 
млрд долл.

В Китае эффективно работает 
система государственной и обще-
ственной поддержки и развития 
инновационных малых и сред-
них предприятий. Государство 
оказывает финансовую поддерж-
ку МСП для компенсации возмож-
ных рисков, предоставления обо-
ротного капитала и субсидий в 
соответствии с действующим За-
коном «О поддержке МСП». В го-
сударственный бюджет введены 
статьи затрат на создание специ-
альных фондов для развития МСП 
и оказание помощи финансовым 
институтам, их обслуживающим. 
Предусмотрено уменьшение воз-
можных предпринимательских 
рисков, особенно на ранних эта-
пах развития предприятий, что 
увеличивает их шансы на дости-
жение успеха.

Особое внимание уделяет-
ся возможности быстрого при-
влечения в сектор МСП частно-
го венчурного капитала на до-
статочно выгодных условиях с 
учетом льготного налогообло-
жения. Оказывается бесплатная 
государственная технологиче-
ская поддержка МСП, включаю-
щая предоставление результа-
тов научно-технических разра-
боток, выполненных в государ-
ственных НИИ и лабораториях, 
а также своевременную инфор-

мационную и консультационную 
поддержку предпринимателей.

Государство также оказывает 
поддержку в обеспечении устой-
чивого взаимодействия МСП с 
крупными предприятиями при 
одновременном содействии в их 
реструктуризации и оптимиза-
ции использования имеющихся 
ресурсов. Особое внимание уде-
ляется предпочтительному раз-
мещению в секторе МСП госу-
дарственных заказов на товары 
и услуги. Политика правитель-
ства направлена на поддержку 
экспортных возможностей МСП 
при одновременном стимулиро-
вании предпринимателей к ин-
вестициям за рубежом.

Еще в 1997–2001 гг. в рам-
ках программы развития высо-
котехнологичного сектора, раз-
работанной Министерством на-
уки и технологий Китая, еже-
годно вкладывалось в фунда-
ментальные и прикладные ис-
следования около 13 млрд долл. 
Эти средства направлялись на 
помощь академическим инсти-
тутам и малым инновационным 
компаниям для коммерциализа-
ции результатов фундаменталь-
ных исследований и НИОКР в 
сфере электроники и информа-
ционных технологий. Китайские 
изготовители компьютеров и 
электроники получили налого-
вые льготы, что в значительной 
мере защитило их интересы от 
зарубежных конкурентов. Аме-
риканские, европейские, япон-
ские и тайваньские изготовите-
ли электронного оборудования 
разместили в Китае свои произ-
водства и дали крупные подряды 
местным компаниям. Это позво-
лило Китаю в 2007 г. выйти на 
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второе место в мире после США 
по объему производства элек-
тронного оборудования. Так на-
личие в Китае высокотехноло-
гичных МСП обеспечило подъ-
ем национальной инновацион-
ной системы.

Основную роль в популяриза-
ции технологических новшеств, 
в их производственном прило-
жении, оценке новых научно-
технических достижений и рас-
пространении инновационных 
идей играют посреднические 
агентства. Опираясь на мнение 
консалтинговых служб и науч-
но-технических агентств, пра-
вительство определяет государ-
ственную научно-техническую 
стратегию на перспективный 
период. На ее основании госу-
дарственные органы принима-
ют решение о проведении тех 
или иных НИОКР и затем пору-
чают соответствующим частным 
научно-техническим агентствам 
организовать реализацию наи-
более перспективных проектов.

На 2010 г. в Китае действу-

ет около 6 млн научно-техниче-
ских посреднических организа-
ций, в которых занято почти 110 
млн специалистов. В 2009 г. пра-
вительством страны утвержден 
статус «Инновационного пред-
приятия». Данный статус присво-
ен 90 предприятиям, имеющим 
собственный брэнд и обладаю-
щим высокой конкурентоспособ-
ностью на мировом рынке благо-
даря техническому новаторству.

В «Основных положениях го-
сударственного плана средне-
срочного и долгосрочного раз-
вития в области науки и техники 
на 2006–2020 гг.» отмечается не-
обходимость дальнейшего уси-
ления инновационной и научной 
деятельности. Предполагается, 
что к 2020 г. доля капиталовло-
жений в научные исследования и 
открытия в валовом внутреннем 
продукте Китая возрастет до 
2,5%; более чем до 60% вырас-
тет коэффициент вклада науки 
и техники в экономику; до 30% 
снизится внешняя техническая 
зависимость. Для этого прави-

тельство Китая последователь-
но увеличивает вложения в ис-
следования и разработки.

В 2004 г. общий размер инве-
стиций в научные исследования 
и открытия составил 108,9 млрд 
долл. (1,5% ВВП), в 2005 г. – 125,4 
млрд долл., в 2006 г.– 139,6 млрд 
долл., а в 2010 г. расходы на на-
учные исследования достигли 
220 млрд долл., что в 11 раз пре-
вышает аналогичные расходы в 
Российской Федерации.

Министерство науки и тех-
ники КНР предполагает, что к 
2020  г. Китай войдет в чис-
ло государств инновационно-
го типа, к которым относятся, в 
частности, США, Япония, Респу-
блика Корея и Финляндия. Это 
будет обеспечиваться созданием 
целостной научно-технической 
системы развития инновацион-
ной деятельности в стране. Ныне 
в научно-технической сфере КНР 
сосредоточено 38,5 млн человек, 
а по численности занятых в на-
учно-технической сфере Китай 
занимает ведущее место в мире.
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ема конференции охватывает широкий круг 
проблем взаимодействия страхового и банков-
ского бизнеса. Организаторы решили объеди-
нить  страховое и банковское  деловое и науч-
ное сообщество для обсуждения общих и спе-
циальных направлений развития. В частности,  
акцент сделан на страховании банковских ри-

сков, оценке эффективности банковского кана-
ла продаж страховых услуг, развитии страховых и кредитных 
продуктов корпоративного сегмента и потребительского рынка. 

При этом особое внимание научной общественности обраще-
но сегодня на новые механизмы обеспечения глобальной фи-
нансовой стабильности, управление системными финансовы-
ми рисками, регулирование деятельности системно значимых 
финансовых институтов. Исполнение рекомендаций Совета по 
финансовой стабильности стран Большой двадцатки и адап-
тация их к реалиям российского финансового рынка – новое, 
приоритетное направление деятельности наших финансовых 
структур, сформировавшееся под влиянием недавнего глобаль-
ного кризиса. Оно актуализируется созданием мегарегулятора 
финансовых институтов в России посредством слияния Феде-
ральной службы по финансовым рынкам с Банком России. В Гос-
думу внесен Проект Федерального закона №252155-5 «О мега-
регуляторе финансовых рынков».

В ходе двух пленарных заседаний был обсужден широкий 
круг вопросов, касающихся тенденций развития отдельных ви-
дов страхования,  последствий вступления в ВТО, расширения 
линейки страховых продуктов, надежности страховых компа-
ний, доверия потребителей, улучшения качества страховых ус-
луг, изменений в законодательстве и многое другое.

Заместитель руководителя Федеральной службы по финансо-
вым рынкам Жук И.Н. представил подробный анализ актуальных 
проблем развития страхования в России. Он указал на низкую до-
лю страхования в ВВП страны (1,3% ВВП по итогам 2012 года), 
отметил невысокую активность иностранного капитала в  стра-
ховом секторе России ввиду того, что страхование представляет 

18 апреля 2013 года в Российском 
экономическом университете 
им. Г.В. Плеханова состоялась 
конференция «Страховой и 
банковский бизнес: тренды 
эффективного взаимодействия». 
Она стала третьей ежегодной 
международной научно-
практической  конференцией, 
организованной кафедрой 
страхования РЭУ 
им. Г.В. Плеханова. 
В этом году она посвящена 
20-летнему юбилею кафедры 
Страхования РЭУ.

Выражаем особую благодарность 
издательству «Фининформсервис», 
одному из участников и 
информационных партнеров 
конференции, научные журналы 
которого в течение многих 
лет являются площадкой для 
свободного дискуссионного 
обмена мнениями ведущих ученых 
в области финансов, банковского 
дела, страхования. 

ХОМИНИЧ И.П.,  д.э.н., проф., Российский экономический университет им. Г.В. Плеханова
БАКЛАНОВА Л.Д., к.э.н., доц., Российский экономический университет им. Г.В. Плеханова

ПРОБЛЕМЫ ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ  
СТРАХОВОГО И БАНКОВСКОГО БИЗНЕСА –  
ТЕМА КОНФЕРЕНЦИИ В РЭУ ИМ. Г.В. ПЛЕХАНОВА

Т
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собой маломаржинальный бизнес, 
осветил ряд острых проблем в об-
ласти ОСАГО, медицинского, ипо-
течного, сельскохозяйственного 
страхования с государственным 
участием, страхования жизни. По 
приведенным данным, в прошлом 
году рынок страхования в целом 
рос посредством развития стра-
хования жизни, которое  осущест-
влялось за счет принудительного 
страхования заемщика при полу-
чении кредита. 

Близкая проблема была рас-
смотрена Мелик-Пашаевой Э.К., 
к.э.н., начальником управле-
ния личного страхования ОСАО 
«РЕСО-Гарантия». 80% рынка 
страхования жизни и 60% объ-
ема страхования от несчастных 
случаев сформированы кредит-
ным каналом продаж в банках. 
Отсюда – высокая стоимость ко-
миссии и слабая информирован-
ность клиента. Необходимо со-
средоточить внимание на рас-
ширении ассортимента банко-
страховых продуктов, уменьше-
нии комиссионного вознаграж-
дения, улучшении качества ус-
луг, повышении грамотности 
сотрудников банков и страхо-
вых компаний, развитии проце-
дуры досудебного урегулирова-
ния претензий страхователей. 

Председатель Совета Общерос-
сийской общественной организа-
ции потребителей «Союз защиты 
прав потребителей финансовых 
услуг» (ФинПотребСоюз), д.э.н. 
Костиков И.В. отметил, что глав-
ная проблема всего финансового 
рынка заключается в недоверии 
потребителя. Две трети населе-
ния страны не доверяют финан-
совому рынку. Потребителей во-
влекают в страховые отношения 

там, где для этого нет оснований. 
Например, уровень невозврата 
потребительских кредитов в Рос-
сии самый низкий в мире – око-
ло 2-3%, однако кредит обуслов-
ливается приобретением полиса 
страхования. При этом  права по-
требителя не защищены, его до-
верие падает. Главный источник 
сложившейся ситуации – саморе-
гулирование страховой деятель-
ности, от которого во многих стра-
нах уже отказались (например, в 
Англии, США). До сих пор в России 
не приняты законы о банкротстве 
физических лиц, потребитель-
ском кредитовании (в нем не за-
фиксированы положения об уре-
гулировании ситуации с введени-
ем потребителей в заблуждение). 
Решение назревшей проблемы со-
стоит в социальной ответственно-
сти финансового института. Она 
должна быть направлена на рас-
пространение реальной финансо-
вой грамотности потребителей, 
подготовку кадров для финансо-
вого сектора и  социальную защи-
ту потребителей. 

Генеральный директор ООО 
«ГлавСтрахКонтроль» Тюрни-
ков Н.С. в докладе на тему «За-
щита прав потребителей страхо-
вых услуг. Честным быть выгод-
но» также говорил о недоверии 
населения к страховщикам, уве-
личении количества обязатель-
ных видов страхования и их на-
вязывании, низком уровне стра-
ховых выплат или вовсе в отка-
зах страховщиков платить. Реше-
ние данной проблемы видится в 
урегулировании претензий стра-
хователей через суд. Привлече-
ние недобросовестного страхов-
щика к ответственности гаран-
тирует компенсацию выплат по 

договору страхования (Contract 
Damages), упущенной выгоды 
и морального вреда пострадав-
шей стороне (Extra Contractual 
Compensatory Damages), штрафы 
(Punitive Damages). Подобная за-
рубежная практика служит хоро-
шим примером повышения каче-
ства страховых услуг.

Тему защиты прав потребите-
лей услуг в ипотечном и потреби-
тельском страховании продолжил 
заместитель директора департа-
мента анализа рисков, руково-
дитель управления урегулиро-
вания убытков по имуществен-
ному страхованию ООО СК «ВТБ 
Страхование» Васин Д.В. По его 
мнению, острая проблема низ-
кой осведомленности страхова-
теля о приобретаемом продукте 
при оформлении кредита может 
быть решена путем повышения 
качества консультирования кли-
ента банком при заключении до-
говора страхования. Необходи-
мо, чтобы консультант подробно 
рассказывал об условиях полиса, 
страховых рисках и, главное, об 
исключениях из страхового по-
крытия. Говоря о практике стра-
хования залогов, Васин Д.В. опре-
делил специфические моменты, 
связанные с широким террито-
риальным разбросом объектов 
страхования. Он предложил раз-
рабатывать механизм незамед-
лительного оповещения, аутсор-
синг, внедрять гибкий подход к 
формированию документации, 
вводить процедуру банкротства. 

Важные дополнения к об-
суждаемому вопросу о пробле-
мах ипотечного кредитования и 
страхования внес в своем высту-
плении генеральный директор 
ОАО «СК АИЖК» Языков А.Д. Он 
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рассмотрел особенности кредит-
ных рисков в ипотеке, характе-
ристики новых банковско-стра-
ховых продуктов (в т. ч. в сфере 
кредитования сельского хозяй-
ства), отметил ключевую роль 
ипотечного страхования в сни-
жении рисков невозврата креди-
тов заемщиками банка. Необходи-
мо внедрять страхование в систе-
му риск-менеджмента кредитной 
организации для обеспечения ее 
финансовой устойчивости и пла-
тежеспособности. 

На тему рисков платежеспособ-
ности страховых организаций вы-
ступил главный риск-менеджер 
ОАО «СК АИЖК» Рудых Д.В., от-
метив важность процедур управ-
ления рисками. Необходимо выяв-
лять как риски, возникающие во 
внешней среде (в частности, тре-
бования регулирующих и надзор-
ных органов), так и внутренние 
корпоративные риски. С текуще-
го года страховщикам предсто-
ит формировать отчетность по 
МСФО, раскрывать большой объ-
ем «рисковой» информации за 
предыдущие три года. В банков-
ской сфере внедрены принципы 
Базель II, а в страховании разра-
батывается  «российская модель 
Solvency II» для надзора за плате-
жеспособностью страховщиков. 
Ее цель – управление рисками 
страховой компании для выпол-
нения обязательств на 100% в лю-
бые кризисные времена. Сама мо-
дель Solvency II уже внедряется за 
рубежом.  

Большой интерес вызвало вы-
ступление первого заместителя 
генерального директора Экспорт-
ного страхового агентства России 
(ЭКСАР), к.э.н. Карякина М.Ю. по 
теме страхования экспортных 

кредитов и политических рисков. 
Механизм страхования предпола-
гает государственное участие, а 
роль таких агентств велика. Они 
имеют дело с масштабными по по-
следствиям рисками, принимая на 
страхование дорогостоящие объ-
екты (самолеты, станки, оборудо-
вание и т.д.), а территория страхо-
вания обычно охватывает страны 
повышенного риска (государства 
Азии, Африки, СНГ, третьего ми-
ра). 

Начальник управления андер-
райтинга ЭКСАР, к.э.н. Азарчен
ков А.Б. отметил, что россий-
ские банки способны финанси-
ровать высокорисковые и долго-
срочные проекты, предоставлять 
структурное финансирование 
под покрытие экспортно-кредит-
ных агентств, комплексно обслу-
живать клиентов-экспортеров, 
предлагать конкурентоспособ-
ные условия кредитов наряду с 
международными банками. Осо-
бые функции в этом возлагаются 
на агентства по страхованию экс-
портных кредитов. ЭКСАР предла-
гает страхование кредита постав-
щика, кредита покупателю, стра-
хование подтвержденного аккре-
дитива, гарантий,  комплексное 
страхование экспортных креди-
тов. Отмечены вызовы на рынке 
страхования экспортных креди-
тов: 

"" небогатый опыт банков ра-
боты с таким инструментом; 

"" отсутствие источников при-
влечения среднесрочных и долго-
срочных кредитов или, напротив, 
их высокая стоимость; 

"" отсутствие действующего 
механизма субсидирования про-
центных ставок до уровня ста-
вок CIRR; 

"" отсутствие 100% уровня 
покрытия рисков по проектам. 

Страхованию рисков ислам-
ских банков (Такафул с араб.— 
предоставление взаимных гаран-
тий) было посвящено выступле-
ние Зарипова И.А., к.э.н., советни-
ка Президента банковской группы 
«Зенит». Владельцы полисов об-
разуют пул для защиты своих ин-
тересов. Существует ряд особен-
ностей страховых и банковских 
продуктов в странах мусульман-
ского мира в силу специфики ис-
ламской религии. Основным от-
личием страховой организации 
является наличие шариатского 
контролирующего совета, опре-
деляющего соответствие усло-
вий сделки законам шариата. Се-
годня уже действуют 60 крупных 
компаний в разных странах мира. 
Одним из популярных страховых 
продуктов выступает Семейный 
Такафул, предоставляющий стра-
хование жизни и инвестиционных 
доходов.

По общему мнению, насущ-
ность, своевременность тем вы-
ступлений и высокий профессио-
нальный уровень участников сде-
лали конференцию интересной, 
полезной, важной. Широкий охват 
самых актуальных вопросов, фор-
мат мероприятия и возможность 
дружеского общения позволили 
получить представление о про-
блемах, которые стоят перед фи-
нансовыми рынками, и направле-
ниях их решения. 

Организаторы пригласили 
всех желающих принять участие 
в Интернет-конференции РЭУ 
им. Г.В. Плеханова по обсуждае-
мой теме http://sdo.rea.ru/cde/
conference/7/. По итогам будет 
издан сборник статей.
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INNOVATION ECONOMICS
Professor Natalia Dumnaya 
Doctor of Science (Economics), Professor 
Head of the Department of Microeconomics 
of the Finance University under the Government 
of the Russian Federation, 
Honorary Figure of Russian Higher Education,
The RF Government Award winner 
KNOWLEDGE-BASED COMPANIES ,  AS NEW 
POINTS OF ECONOMIC DEVELOPMENT

The article focuses on the characteristics of knowledge-based 
companies. And their contribution to economic development.
Keywords:  knowledge-based companies; innovation; clusters; 
network growth; bank loans.

MONETARY AND CREDIT RELATION
I.V. Pashkovskay
FINANCIAL CRISIS AND COUNTERCYCLIC 
METHODS OF REGULATION

Article is devoted studying the reasons of the financial crisis and 
classification various types of crisis depending on occurrence 
conditions. Depending on the crisis form supervising bodies 
should select tools of countercyclic regulation of bank sector. 
Keywords:  Financial cycle, business cycle, financial crises, debt 
crises, banking crises, currency crises, credit boom, countercyclic 
regulation, bank sector.

MONETARY AND CREDIT 
ACCOMMODATION

M.B. Medvedeva
INNOVATIONS IN THE SYSTEM OF PRUDENTIAL 
SUPERVISION AND REGULATION OF THE 
BANKING SECTOR IN THE EU

The article deals with the problem of improvement of banking 
sector regulation in the EU. The imperfection of this system 
showed up at the time of the world financial and debt crisis in 
the European countries.
Keywords:  the world financial crisis, the boards of banking 
sector regulation of the EU, the rate of integration in the financial 
sphere, the effective prudential supervision system. 

CAPITAL MARKET
A. TIMOKHINA, post-graduate student, Department of 
socio-economic problems, the Lomonosov Moscow State 
University
MODERN APPROACH TO THE «TOO BIG TO FAIL» 
PROBLEM IN THE FINANCIAL SECTOR

The article examines the concept of “too big to fail” financial 
institutions, whose insolvency risk poses significant negative 
externalities and threatens systemic financial stability – con-
sidering the need for augmentation of financial regulation of 
systemic risk. Special attention is paid to the required integrity of 
regulatory approaches.

Keywords:  «too big to fail», systemically-important financial 
institutions, systemic risk, macroprudential regulation, structural 
strength, financial stability.

BANKING: SERVICES
Namestnikov Artem,
Moscow University for Industry and Finance «Synergy»
Department of Strategy and Banking Management
THE APPROACHES CLASSIFICATION TO THE 
CONSTRUCTION OF THE FUNDS TRANSFER 
PRICING SYSTEM IN A COMMERCIAL BANK

The main observation in the article is the problems of the choice 
and creating funds transfer pricing system in a commercial bank. 
The research of the variety of approaches to the construction of 
the funds transfer pricing system and classification in the differ-
ent sections.
Keywords:  funds transfer pricing, funds transfer pricing 
methods in a commercial bank, assets and liability management, 
banking risks, Treasury.

BANK MANAGEMENT
Ivan Sergeevich Makarov,
a post-graduate, a department «Finance, credit and 
banking activities», MESI
HUMANIZATION OF RISK MONITORING OF 
GROUP OF RELATED BORROWERS

In the article the key problems of credit monitoring of groups of 
related borrowers being the integral part of the system of bank-
ing risk-management have been observed. The author makes 
some practical recommendations on organizing the technologi-
cal process in banks contributing to efficient risk monitoring of 
related borrowers.
Keywords:  Group of related borrowers, credit risk, soft ware, 
criteria for interrelation of borrowers.

INTERNATIONAL
Prof. kafedry Banks and bank management 
Finuniversiteta under the Government of the Russian 
Federation Sokolinskaya NE
CHINA'S EXPERIENCE IN SUPPORTING SMALL 
INNOVATIVE ENTERPRISES

The article is devoted to measures to promote China’s devel-
opment of innovative enterprises through public programs, 
budgetary resources, technology parks, colleges and universities, 
business incubators.
Keywords:  small innovative enterprises, industrial parks, 
business incubators, incentives, competitiveness.
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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.



№ 5/2013, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 45

ЭНЦИКЛОПЕДИЯ



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 5/201346

ЭНЦИКЛОПЕДИЯ



№ 5/2013, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 47

ЭНЦИКЛОПЕДИЯ



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 5/201348

ЭНЦИКЛОПЕДИЯ

Продолжение следует


