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Аннотация
В современных условиях 
мировой экономики особое 
значение имеет взаимодействие 
субъектов хозяйствования 
в рамках реализации программ, 
представляющих взаимный 
интерес.
Международное сотрудничество 
связано с совершенствованием 
финансовых отношений и 
формированием благоприятного 
инвестиционного климата 
в целях развития национальной 
и региональной экономики. 
Такая стратегия развития возможна 
на базе комплексного анализа 
экономических потребностей, 
совместного финансирования, 
использования мирового опыта. 

Ключевые слова: 
международные финансовые 
отношения, экономическое 
пространство, стратегия 
банковской деятельности.

Международные финансовые отношения 
в современных условиях: зависимость 

от экономических интересов сторон 

целях решения проблем развития националь-
ной и региональной экономики важное страте-

гическое значение имеет формирование едино-
го экономического пространства. 

В свою очередь, ключевую роль в обеспечении финансовой 
поддержки программ развития играют банки. Мировая практи-
ка показала, что эффективная стратегия инвестиционной бан-
ковской деятельности основана на обеспечении потребностей 
субъектов хозяйствования.

От содействия государства развитию международных финан-
совых отношений зависит эффективное взаимодействие субъ-
ектов хозяйствования на национальном и международном уров-
нях. Поддержка государственными институтами экономическо-
го сотрудничества и благоприятные условия взаимодействия 
сторон являются условием формирования благоприятного ин-
вестиционного климата. 

Развитие мирохозяйственных связей обусловлено ростом 
потребностей клиентов банков и финансовых компаний, нуж-
дающихся в качественных продуктах и услугах. В связи с этим 
кредитным и финансовым институтам необходимо совершен-
ствовать формы и методы работы и идти по пути расширения 
корреспондентской сети, прежде всего на региональном уровне. 

Практика показала, что эффективное сотрудничество в рам-
ках единого экономического пространства (ЕЭП) связано с не-
обходимостью совершенствования международной банковской 
поддержки субъектов хозяйствования. В условиях регионали-
зации экономического сотрудничества представляется целе-

ЯРЫГИНА И.З., д.э.н., проф., 
Финансовый университет при Правительстве РФ	 E-mail: jiz4@yandex.ru
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сообразным увязать програм-
мы совместного финансирова-
ния проектов с международны-
ми стратегиями развития стран 
- партнёров.

Оптимизация инвестицион-
ных процессов возможна на ба-
зе комплексного анализа эконо-
мических потребностей субъек-
тов хозяйствования стран – чле-
нов и их перспектив. Как показал 
мировой опыт, важно обеспечить 
инвесторов надёжной правовой 
защитой собственности – ключе-
вой составляющей инвестицион-
ной привлекательности бизнеса 
и содействовать его безопасно-
сти и прозрачности. Совершен-
ствование институциональных 
основ конкурентной среды и фи-
нансирование программ разви-
тия на базе прозрачных иници-
атив и заинтересованного уча-
стия сторон способно оптимизи-
ровать деятельность экономиче-
ских субъектов в рамках ЕЭП. 

В условиях ЕЭП банки стран – 
членов формируют основы фи-
нансовых связей. Практика пока-
зала, что роль банков-посредни-
ков в условиях преодоления по-
следствий мирового финансово-
экономического кризиса и раз-
вития международного сотруд-
ничества повышается. Выполняя 
поручения клиентов, кредитные 
институты управляют рисками 
финансовых операций, содей-
ствуют реализации экономиче-
ских интересов потребителей 
продуктов и услуг, обеспечива-
ют их ресурсами.

Заслуживает внимания миро-
вой опыт, свидетельствующий 
о зависимости международно-
го экономического сотрудниче-
ства от степени участия надёж-

ных кредитных институтов в фи-
нансовом обеспечении потреб-
ностей участников экономиче-
ских связей и от качества орга-
низации национального финан-
сового дела.

В настоящее время цен-
тральные банки стран ЕврАзЭС 
и БРИКС, например, идут по пу-
ти унификации регламентаций, 
консолидации капитала, при-
ватизации кредитных институ-
тов и обеспечения прозрачности 
операций. 

В свою очередь, оценка по-
требностей предпринимателей 
– участников региональных эко-
номических отношений показа-
ла, что в настоящее время вос-
требованными являются долго-
срочное кредитование, проект-
ное финансирование, в том чис-
ле на синдицированной основе, 
и симметричный информацион-
ный обмен по всем отраслям эко-
номики. 

Формы участия 
межгосударственных 

и национальных 
финансовых институтов 

в процессе инвестиционного 
сотрудничества

В условиях формирования 
единого экономического про-
странства в инвестиционной 
поддержке государственных 
институтов нуждаются много-
численные частные предприни-
матели, которые при гибком та-
рифном стимулировании способ-
ны внести существенный вклад 
в международное сотрудниче-
ство. Межгосударственная под-
держка малого и среднего биз-
неса, льготное финансирование 

проектов и предоставление госу-
дарственных гарантий оптими-
зируют процесс экономического 
и финансового сотрудничества. 

Деятельность банков, обе-
спечивающих экономические 
связи, должна быть прозрачной 
и доступной для клиентов, не-
зависимо от места их аккреди-
тации, если хозяйственная де-
ятельность реализуется в со-
вместном экономическом про-
странстве.

Межгосударственные кре-
дитные институты, членами ко-
торых являются страны ЕврАзЭС 
и БРИКС, также способны содей-
ствовать программам развития. 

Восстановление инфраструк-
туры многостороннего клирин-
га обеспечит конвертируемость 
денежной единицы России в без-
наличной форме и ускорит её ис-
пользование в системе мирового 
хозяйства, прежде всего, в рам-
ках ЕЭП.

Важным компонентом фор-
мирования единого экономи-
ческого пространства стран яв-
ляются специальные межгосу-
дарственные программы стра-
хования сделок при поддержке 
государственных агентств экс-
портного страхования и гаран-
тирования. 

Оценка интересов субъектов 
хозяйствования показала, что 
в настоящее время торговля 
сельскохозяйственной, топлив-
ной и энергетической, химиче-
ской продукцией является при-
оритетным направлением эко-
номического сотрудничества. 
Совместное финансирование 
межгосударственных сырьевых, 
сельскохозяйственных, инно-
вационных и прочих программ, 
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представляющих взаимный ин-
терес, могло бы способствовать 
развитию сотрудничества в рам-
ках ЕЭП. 

При поддержке правительств 
стран финансовые институ-
ты, обеспечивая потребности 
предприятий промышленно-
го комплекса, способны предо-
ставить льготное кредитова-
ние оборотных средств, пред-
постэкспортное финансирова-
ние сделок и пр., что обеспечит 
продвижение совместных про-
грамм развития. 

Одной из форм участия госу-
дарства в поддержке субъектов 
хозяйствования может быть, 
например, государственное фи-
нансирование экспортной или 
импортной продукции и пере-
дача её на реализацию частным 
структурам. 

Как показала мировая прак-
тика, наиболее востребованным 
в условиях дефицита финансо-
вых ресурсов является средне-

срочное кредитование клиен-
тов под залог приобретаемых 
товаров и оборудования, фор-
фейтинг, факторинг, краткосроч-
ное торговое финансирование.

Содействие банков стран 
ЕврАзЭС и БРИКС формирова-
нию совместных лизинговых 
компаний при участии или под-
держке государства будет также 
способствовать развитию тех-
нологического обеспечения со-
трудничества и расширению ЕЭП 
на региональном и международ-
ном уровне.

Важным направлением меж-
дународных связей является и 
льготное (при поддержке госу-
дарства) кредитование иннова-
ционных и наукоёмких проектов 
и социально-экономических про-
грамм: защита окружающей сре-
ды, развитие инфраструктуры, 
медицинское обслуживание и 
пр. Как показала практика, важ-
ную роль в этом играет государ-
ственная поддержка модерниза-

ции производства, машиностро-
ения, энергетики и пр., что рас-
полагает потенциалом развития 
ЕЭП при поддержке банков раз-
личных форм собственности и 
совместном использовании меж-
государственных синдицирован-
ных кредитных линий. 

Мировой опыт показал, что 
основой крепкого и всесторон-
него инвестиционного сотруд-
ничества стран являются их эко-
номические интересы, успешная 
реализация которых в рамках 
ЕЭП зависит от «политической 
воли» и эффективного финан-
сового обеспечения экономиче-
ских процессов. Правительства 
стран ЕврАзЭС и БРИКС в насто-
ящее время располагают реаль-
ной возможностью содействия 
экономическому развитию и 
повышению жизненного уров-
ня населения на базе совмест-
ной поддержки субъектов хозяй-
ствования. 
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а современном этапе уровень развития и зре-
лости национального финансового рынка при-
обретает еще большую значимость в силу объ-
ективных интеграционных процессов, затро-
нувших всю мировую финансовую систему. Се-
годня существует вероятность того, что число 

стран, где продолжат функционировать самосто-
ятельные полноценные финансовые рынки, будет постепенно 
сокращаться. Есть риск, что в среднесрочной перспективе един-
ственно возможной формой существования национальных рын-
ков станут финансовые центры регионального и международ-
ного значения, а их наличие в той или иной стране будет одним 
из ключевых факторов конкурентоспособности экономик таких 
стран, роста их влияния, обязательным условием их экономи-
ческого, а как следствие, и политического суверенитета. Россия 
в данном смысле не является исключением, и формирование в 
Москве финансового центра международного или, по крайней 
мере, регионального значения рассматривается как решение 
стратегической задачи снижения оттока финансовых ресурсов 
из страны с последующим привлечением дополнительных ино-
странных инвестиций. 

Создание развитой инфраструктуры рынка ценных 
бумаг как основы МФЦ в России

Возможность реализации вышеуказанных условий обуслов-
лена уровнем развития национального рынка ценных бумаг, 
который, по существу, и является основой для формирования 
международного финансового центра (МФЦ), а также степенью 
зрелости его инфраструктуры, которая, в свою очередь, призва-
на стать центральным звеном будущего финансового центра, 
поскольку именно на нее ложится основная нагрузка, связанная 
с обеспечением его функционирования. Под инфраструктурой 
рынка ценных бумаг следует понимать институциональ-
но-технологический комплекс, обеспечивающий условия за-

Аннотация
В статье затронуты вопросы 
развития учетной инфраструктуры 
фондового рынка России 
в условиях обострения 
общемировых интеграционных 
процессов и необходимости 
формирования международного 
финансового центра. Проблемы, 
препятствующие эффективному 
развитию учетной системы 
рынка, рассмотрены на основе 
изучения процесса становления 
ее институтов, а также мер, 
предпринимаемых на современном 
этапе. 
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ключения и исполнения сделок 
с ценными бумагами, материа-
лизованный в различного рода 
технических средствах и продук-
тах, организациях, стандартах и 
правилах. Инфраструктура, яв-
ляясь одним из ключевых эле-
ментов рынка ценных бумаг, са-
ма также является многокомпо-
нентной системой, имеющей до-
статочно сложную внутреннюю 
структуру. Так, инфраструктура 
рынка ценных бумаг включает в 
себя три уровня: 

1.	 Регулятивная инфраструк-
тура, устанавливающая «прави-
ла игры» , то есть нормы, прави-
ла, стандарты и принципы, опре-
деляющие порядок взаимодейт-
свия всех элементов финансово-
го рынка, необходимые для эф-
фективного взаимодействия его 
участников.

2.	 Базовая инфраструктура, 
институты которой обеспечива-
ют условия и предоставляют ус-
луги, необходимые для заключе-
ния и исполнения сделок участ-
никами и операторами рынка 
ценных бумаг, в том числе услуги 
по организации торговли, учету 
прав собственности на ценные 
бумаги, хранению ценных бумаг 
и расчетов по ним.

3.	 Вспомогательная инфра-
структура, институты которой 
предоставляют участникам и опе-
раторам рынка различного рода 
услуги, имеющие косвенное от-
ношение к процессу товародви-
жения на рынке ценных бумаг, 

но обеспечивающие условия, не-
обходимые для этого процесса (в 
том числе формирование рейтин-
гов ценных бумаг, разработку про-
граммных продуктов и программ-
ного обеспечения, проведение на-
учных исследований, подготовку 
и подбор кадров, изготовление 
бланков ценных бумаг и т.д.).

С позиций предпосылок к 
формированию МФЦ принципи-
альное значение имеет уровень 
развития и эффективность дея-
тельности прежде всего инсти-
тутов базовой инфраструктуры, 
то есть торговой и учетно-рас-
четной подсистем инфраструк-
туры рынка, поскольку именно 
они призваны стать централь-
ным звеном и обеспечить макси-
мально благоприятные условия 
для функционирования рынка. 
Одной из наиболее существен-
ных задач на современном эта-
пе с учетом вышеописанных тен-
денций является реформирова-
ние системы учетных институ-
тов, поскольку очевидно, что не-
зависимая и прозрачная учетная 
инфраструктура является необ-
ходимым условием существова-
ния развитого фондового рынка 
и, соответственно, формирова-
ния МФЦ на его основе. Учетная 
инфраструктура должна быть 
организована таким образом, 
чтобы обеспечивать высокую 
скорость расчетов, интеграцию 
с международными инфраструк-
турами, а также сокращение си-
стемного риска.

Становление институтов 
учетной инфраструктуры рын-
ка, как, впрочем, и рынка цен-
ных бумаг в целом, носило ско-
рее не естественный эволюци-
онный, а напротив, искусствен-
но-революционный характер. В 
своем развитии инфраструкту-
ра финансового рынка России 
прошла несколько этапов1, на-
чало первого из которых отно-
сится к 1991 году. Специфиче-
ский характер формирования 
российского рынка и его ин-
фраструктуры проявился уже 
в том, что началом его разви-
тия стало не появление непо-
средственных объектов тор-
говли (спектра ценных бумаг) и 
базовой расчетной и регистра-
торской систем, что традицион-
но для мирового опыта, а с наи-
более сложноорганизованного 
и технологичного его элемен-
та – биржи [1]. Более того, дан-
ная особенность в итоге прояви-
лась в том, что именно торговые 
площадки стали центральными 
элементами, вокруг которых 
формировались ведущие инфра-
структурные холдинги, включа-
ющие в себя в том числе и учет-
но-расчетные институты. Так, 
важно отметить, что изначаль-
но задачи учета и хранения цен-
ных бумаг, а также осуществле-
ния расчетов по сделкам решали 
фондовые биржи, сочетая в себе 
функции всех элементов инфра-
структуры рынка ценных бумаг. 

1 Основой для выделения этапов развития инфраструктуры российского рынка ценных бумаг явились следующие критерии: количе-
ство и уровень развития институтов регулятивной и базовой инфраструктуры; виды обращающихся ценных бумаг; эмитенты, выпу-
скающие ценные бумаги. На основании данных критериев можно выделить семь основных этапов: 1) 1991-1992 гг.; 2) 1992-1993 гг.; 
3) 1994–1996 гг.; 4) 1997–1998 гг.; 5) 1999–2000 гг.; 6) 2000–2008 гг.; 7) 2008–2012 гг.
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Развитие самостоятельных 
институтов учетной системы 

российского рынка

Своего рода точкой отсчета 
в развитии собственно само-
стоятельных институтов учет-
ной системы российского рынка 
стали изменения в регулятив-
ной инфраструктуре, в частно-
сти Указ Президента «Об орга-
низационных мерах по преоб-
разованию государственных 
предприятий, добровольных 
объединений государственных 
предприятий в акционерные об-
щества» [2]. Приватизационная 
программа выявила необходи-
мость в кратчайшие сроки соз-
дать необходимую нормативно-
правовую базу для первичного и 
вторичного рынка в масштабах 
всей страны, что способствова-
ло ускорению процессов подго-
товки документов, регламенти-
рующих обращение новых цен-
ных бумаг (Указ Президента РФ 
«О мерах по организации рынка 
ценных бумаг в процессе прива-
тизации государственных и му-
ниципальных предприятий» от 
7.08.1993 и Указ Президента РФ 
«О мерах по обеспечению прав 
акционеров» от 27.08.1993). В 
соответствии с этими докумен-
тами в стране должны были соз-
даваться структуры по учету 
прав собственности – регистра-
торы. Ключевой задачей, кото-
рую решают регистраторы, яв-
ляется «ведение реестров вла-
дельцев ценных бумаг: сбор, 
фиксация, обработка, хранение 
и представление зарегистри-
рованным лицам и эмитентам 
данных из системы ведения ре-
естра» [3].

Рынок депозитарной 
деятельности в России

Зарождение депозитарной де-
ятельности в России также при-
ходится на 1992–1993 гг. Депо-
зитарная деятельность как под-
вид профессиональной деятель-
ности на рынке ценных бумаг 
предполагает «оказание услуг 
по хранению сертификатов цен-
ных бумаг и (или) учету и пере-
ходу прав на ценные бумаги» [4]. 
Изначально депозитарии созда-
вались на базе уже действующих 
банков и инвестиционных ком-
паний, имевших соответствую-
щие ресурсы для структурно-ор-
ганизационного развития. К кон-
цу 1993 года в России действо-
вало уже более 200 депозитари-
ев [5], в том числе Депозитарно-
Клиринговая Компания (ДКК), 
одна из первых специализиро-
ванных учетных организаций 
на российском рынке. Одновре-
менно с российскими участника-
ми на рынке также появлялись 
крупные зарубежные депозита-
рии-кастодианы, то есть специ-
ализированные депозитарии, 
не совмещающие данный вид с 
другими видами предпринима-
тельской деятельности, главным 
образом, для обслуживания вен-
чурных иностранных инвести-
ционных фондов [6]. 

С запуском рынка государ-
ственных ценных бумаг на базе 
ММВБ (Московской межбанков-
ской валютной биржи) оконча-
тельно оформилась модель ор-
ганизации инфраструктурных 
институтов, предполагающая 
совмещение торговой систе-
мой функций депозитария и 
клирингового центра. Поэтому 

стоит отметить, что, несмотря на 
то, что в стране была сформиро-
вана сеть из порядка 200 депо-
зитариев, как упоминалось вы-
ше, большая часть из них без-
действовала. Ведущую роль на 
рынке играли депозитарии, об-
служивающие крупнейшие бир-
жи. Фондовую секцию ММВБ до 
1998 года осуществлял депози-
тарий ОНЭКСИМ банка, с июня 
1998 года передавший функции 
расчетного депозитария Нацио-
нальному Депозитарному Цен-
тру (НДЦ). 

В 2000-е гг. на рынках реги-
страторских и депозитарных ус-
луг наблюдались диаметрально 
противоположные тенденции: 
при снижении количества реги-
страторов число депозитариев, 
напротив, существенно увели-
чивалось. Сокращение числа (см. 
рис. 1) происходило главным об-
разом вследствие активизации 
процессов слияний и присоеди-
нений, а кроме того, в результа-
те резкого обострения конкурен-
ции и снижения рентабельности 
регистраторской деятельности. 

При этом число депозитариев 
увеличилось фактически в 6 раз 
(см. рис. 2). Однако данная тен-
денция сопровождалась процес-
сами укрупнения и концентра-
ции институтов депозитарных 
услуг на рынке. Другой важной 
особенностью процесса станов-
ления институтов учетной ин-
фраструктуры является высо-
кая концентрация депозитарной 
деятельности при относительно 
низком уровне концентрации 
регистраторской деятельности.

Как видно из таблицы 1, на 
конец 2008 года порядка 83,5% 
совокупного объема ценных бу-
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Рисунок 1 Динамика количества регистраторов на российском рынке ценных бумаг 
(2000–2005 гг.)

Составлено на основании данных ПАРТАД и ФСФР

Рисунок 2 Динамика количества депозитариев на российском рынке ценных бумаг  
(1999–2005 гг.)

Составлено по данным ПАРТАД и ФСФР
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маг на хранении приходилось на 
5 крупнейших депозитариев, при 
том, что, по данным ФСФР Рос-
сии, лицензии имели более 770 
депозитариев. При этом необ-
ходимо учитывать, что высокие 
показатели были достигнуты 
Внешэкономбанком и Газпром-
банком, к примеру, вследствие 
наличия у них признаков моно-

польного положения на опреде-
ленных секторах рынка ценных 
бумаг (на рынке облигаций вну-
треннего займа и на рынке ак-
ций «Газпрома» , соответствен-
но). 

При этом все же для рынка 
депозитарной деятельности 
в России характерен относи-
тельно высокий уровень кон-

центрации. Так, начиная с 2003 
года, на долю НДЦ, принадлежа-
щего к системе инфраструктур-
ных институтов, интегрирован-
ных вокруг ММВБ, приходилось 
в среднем не менее 35%. При 
этом своего главного конкурен-
та, с точки зрения соперниче-
ства ведущих интегрированных 
инфраструктурных групп, ДКК, 

Таблица 1

Крупнейшие депозитарии по рыночной стоимости принятых на хранение/к учету 
ценных бумаг депонентов на 31.12.2008 г.

№ Депозитарий Ценные бумаги  
на хранении, млн руб.

Доля 
в совокупном 
объеме бумаг 
на хранении

1 НАЦИОНАЛЬНЫЙ ДЕПОЗИТАРНЫЙ 
ЦЕНТР 4 137 837 45%

2 ГАЗПРОМБАНК 1 448 956 15,8%
3 ВНЕШЭКОНОМБАНК 828 148 9%
4 БАНК ВТБ 766 197 8,4%

5 ДЕПОЗИТАРНО-КЛИРИНГОВАЯ КОМ-
ПАНИЯ 481 235 5,3%

… … … …
25 ВЕЛЕС КАПИТАЛ 5 413 0,06%
26 БАНК УРАЛСИБ 5 045 0,05%
27 ДЕПОЗИТАРНО-РАСЧЕТНЫЙ СОЮЗ 3 170 0,03%
28 ДЕПОЗИТАРИЙ ИРКОЛ 2 379 0,02%
29 ПЭКО-ИНВЕСТ 2 195 0,02%
30 ТРИНФИКО 1 674 0,02%

ИТОГО 9 157 597 100%

Составлено на основании ежегодно публикуемого рейтинга ПАРТАД
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НДЦ уверенно опережает уже с 
2004 года, когда рыночная сто-
имость корпоративных ценных 
бумаг на хранении в разы пре-
высила соответствующий пока-
затель деятельности ДКК. Обоб-
щая вышеизложенное, можно 
сказать, что на рынке депозитар-
ных услуг оформилась картина, 
аналогичная той, что сложилась 
в случае торговой инфраструк-
туры российского рынка: НДЦ и 
ДКК – конкурирующие между со-
бой структуры на рынке ценных 
бумаг, довольно крупные, фи-
нансово устойчивые, с хорошей 
технологической и клиентской 
базой и многолетней историей. 

При этом на рынке регистра-
торских услуг наблюдается не-
сколько иная картина: одной из 
его особенностей, оформившей-
ся в процессе развития, стал низ-

кий уровень концентрации 
(см. табл. 2). 

Высокая степень распыленно-
сти свидетельствует о формаль-
но активной конкуренции на 
рынке. Однако проблема в том, 
что в реальности о конкуренции 
между регистраторами можно 
говорить только в том случае, 
когда эти регистраторы являют-
ся независимыми от эмитентов, 
с одной стороны, и не злоупотре-
бляют своим отчасти монополь-
ным положением по отношению 
к инвесторам в ценные бумаги 
определенного эмитента, с дру-
гой. При современной распылен-
ности регистраторского бизне-
са сложно говорить о реальной 
конкуренции, которая могла бы 
стать стимулом для формирова-
ния действительно крупных ре-
гистраторских компаний с высо-

ким уровнем конкурентоспособ-
ности. 

Проблема отсутствия 
эффективной системы 
взаимодействия между 

звеньями учетно-расчетной 
системы

Одной из наиболее серьез-
ных проблем наряду с неравно-
мерностью покрытия рынков 
регистраторских и депозитар-
ных услуг и внутренней конку-
ренцией между инфраструктур-
ными институтами является от-
сутствие эффективной системы 
взаимодействия между звенья-
ми учетно-расчетной системы. 
Так, на момент начала активной 
фазы по реализации мер, направ-
ленных на создание условий для 
формирования в стране МФЦ2, 

Таблица 2
Концентрация на рынке регистраторских услуг 

Показатель конец 2000 года конец 2001 года

По количеству обслуживаемых эмитентов

доля 5 крупнейших регистраторов, % 26,75 27,32

По размеру собственного капитала

доля 5 крупнейших регистраторов, % 33,05 36,5

Составлено автором на основании рейтингов ПАРТАД

2 Начало активной фазы работы по формированию в России МФЦ приходится на вторую половину 2008 года, когда был разработан и ут-
вержден целый ряд документов, определивших дальнейшее развитие рынка, в том числе: Концепция долгосрочного социально-экономи-
ческого развития Российской Федерации на период до 2020 г. (утверждена распоряжением Правительства РФ от 17.11.2008 № 1662‑р); 
Стратегия развития финансового рынка Российской Федерации на период до 2020 г. (утверждена распоряжением Правительства РФ 
от 29.12.2008 № 2043-р); Декларации саммита « Группы двадцати»  по финансовым рынкам и мировой экономике, состоявшегося в Ва-
шингтоне 15-16.11.2008; Концепция создания МФЦ в Российской Федерации (одобрена Правительством РФ 05.02.2009); Распоряжение 
Правительства Москвы от 07.08.2008 № 1801-РП « О первоочередных мерах по развитию Москвы как национального и международно-
го центра финансовых услуг»  и др.
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система выглядит запутанно. 
Она может быть охарактеризо-
вана следующим:

"" значительное снижение 
надежности расчетов по сделке и 
увеличение их стоимости, а так-
же замедление процесса испол-
нения сделки из-за осложнений 
идентификации собственника 
в момент заключения сделки 
вследствие отсутствия прямых 
связей между торговыми систе-
мами (биржевыми или внебир-
жевыми) и регистраторами как 
центрами хранения ценных бу-
маг и учета информации; 

"" увеличение затрат на завер-
шение расчетов и недостаточная 
их надежность вследствие отсут-
ствия стандартных протоколов 
обмена расчетной информацией 
между участниками, а также стан-
дартных процедур расчетов;

"" снижение интересов инве-
сторов, особенно зарубежных, к 
внутрироссийскому рынку в це-
лом, поскольку реальные затра-
ты на поддержание прав соб-
ственности в системах их элек-
тронного учета у регистраторов 
и депозитариев составляют зна-
чительную часть трансакцион-
ных издержек.

С учетом выявленных осо-
бенностей, а также поставлен-
ных Правительством задач по 
формированию МФЦ отчетливо 
проявилась необходимость соз-
дания центрального депозита-
рия (ЦД) в привязке к единой 

бирже для обеспечения возмож-
ности успешной конкуренции 
отечественного рынка на надна-
циональном уровне. Основной 
задачей ЦД является обеспече-
ние быстрых и эффективных 
расчётов по сделкам, проводи-
мым на биржевом и внебирже-
вом рынках, а также обслужива-
ние сделок c ценными бумагами 
в форме безналичных расчетов c 
использованием общих правил, 
унифицированного порядка до-
кументооборота, единой базы 
данных и хранилища. Так, в кон-
це 2011 года был принят Феде-
ральный закон от 07.12.2011 
№ 414-ФЗ «О центральном де-
позитарии», который вступил в 
силу с июля 2012 года. 

На конец 2011 года един-
ственным кандидатом, на базе 
которого мог сформироваться 
центральный депозитарий, был 
Национальный расчетный депо-
зитарий (НРД, образован в 2010 
году в результате объединения 
НДЦ и Расчетной палаты ММВБ), 
что подтверждалось его соответ-
ствием основным требованиям, 
предъявляемым законом3, а так-
же статусом крупнейшего рас-
четного депозитария России, 
СНГ и Восточной Европы и клю-
чевыми показателями, характе-
ризующими его деятельность 
в 2011 году (см. табл. 3). Созда-
ние интегрированной компании 
на базе НРД в результате объе-
динения с ДКК и Расчетной па-

латой РТС позволит сформиро-
вать для участников рынка оп-
тимальную линейку услуг, содер-
жащую наиболее качественные 
сервисы объединяемых компа-
ний и повысить эффективность 
деятельности. 

При этом создание ЦД – до-
статочно противоречивый шаг 
в развитии инфраструктуры 
рынка ценных бумаг России. Не-
обходимость создания ЦД с уче-
том предлагаемых Правитель-
ством сценариев развития на-
ционального финансового рын-
ка очевидна, однако данный шаг 
может быть признан рациональ-
ным лишь в том случае, если бу-
дут должным образом учтены 
существующие трудности. Наи-
более значимой проблемой яв-
ляется несовершенство законо-
дательной базы и предусмотрен-
ная концепция формирования на 
национальном рынке института 
центрального депозитария. Ос-
новная идея такого реформиро-
вания системы учетных инсти-
тутов состоит в ее трансформа-
ции в совокупность институтов, 
функционирующих на основа-
нии единых правил и взаимодей-
ствующих по четко определен-
ной иерархической схеме, пред-
полагающей наличие головных 
и второстепенных элементов. 
В какой-то степени суть обнов-
ленной системы может быть рас-
крыта благодаря понятию «ма-
трешка» , поскольку для реали-

3 Кандидат на статус центрального депозитария должен:
"" являться акционерным обществом, созданным в соответствии с законодательством Российской Федерации;
"" являться небанковской кредитной организацией;
"" иметь лицензию на осуществление депозитарной деятельности на рынке ценных бумаг;
"" являться лицом, которое (правопредшественник которого) на момент подачи заявления о присвоении статуса центрального 

депозитария не менее трех лет осуществляло функции расчетного депозитария;
"" иметь минимальный размер собственных средств не менее четырех миллиардов рублей
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зации функций учета прав соб-
ственности депозитарии обяза-
ны зарегистрироваться в систе-
мах ведения реестров в качестве 
номинальных держателей на ос-
новании договоров счета депо. 
Соответственно, номинальный 
держатель может осуществлять 
права, закрепленные ценными 
бумагами исключительно в соот-
ветствии с полномочиями, опре-
деленными его клиентом. Внесе-
ние номинального держателя в 
систему ведения реестра, а так-
же перерегистрация ценных бу-
маг на его имя не влекут за собой 
перехода права собственности на 
ценные бумаги к номинальному 
держателю. Операции с ценны-

ми бумагами между владельца-
ми одного номинального держа-
теля не отражаются у держателя 
реестра или депозитария, клиен-
том которого он является. Такая 
специфика использования ин-
ститута номинального держа-
теля позволяет заметно снизить 
время и затраты, связанные с пе-
ререгистрацией ценных бумаг.

При этом законом предус-
мотрен все тот же принцип ор-
ганизации взаимодействия ин-
фраструктурных элементов рос-
сийского финансового рынка. 
Отсюда следует, что введение 
института ЦД не решает наи-
более существенных проблем 
развития учетной системы: вы-

соких рисков, несовершенства 
электронного документооборо-
та и перевода оборотов на отече-
ственный рынок. Практические 
предложения, активно обсужда-
емые специалистами и экспер-
тами на многочисленных кон-
ференциях относительно тен-
денций консолидации расчет-
но-депозитарных институтов, в 
результате были сведены к идее 
объединения ДКК и НРД. При 
этом очевидно, что аналогично 
ситуации, связанной с объеди-
нением лидирующих торговых 
площадок, формальное механи-
ческое объединение этих двух 
институтов учетной подсисте-
мы базовой инфраструктуры не 

Таблица 3
Показатели деятельности НРД за 2011 год

Показатель деятельности 31.12.2011

Количество клиентов 2 070

Всего активов (млн долл. США) 254

из них

- акции 49,7

- корпоративные облигации 92,8

- государственные облигации 90,6

- еврооблигации 3,4

- иное 17,4

Трансакций за год (млн) 2,72

Годовой объем трансакций (трлн долл. США) 2,98

Составлено по материалам www.nsd.ru
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меняет сложившуюся учетную 
систему и не решает существу-
ющих проблем. 

Соответственно, основным 
недостатком предлагаемого ре-
формирования является даже не 
то, что на вершине новой струк-
туры, как и прежде, остаются ре-
естродержатели, реализующие 
функции своеобразных «голов-
ных депозитариев» по выпускам 
ценных бумаг, реестры владель-
цев которых они ведут, сколько 
то, что такой подход никаким 
образом не меняет исходную 
модель организации учетной 
системы. 

Итак, целесообразность соз-
дания и поддержания ЦД по 
предложенной схеме неочевид-
на. Прежде всего, это связано с 
неоправданно высокими затра-
тами на обеспечение его появ-
ления и функционирования на 
рынке, поскольку в современ-

ных условиях данный институт 
становится необходимым толь-
ко самому себе, так как факти-
чески все поставленные перед 
ним задачи могут быть реали-
зованы другими участниками 
учетной и торговой систем без 
тех проблем, которые порож-
дает концентрация рисков всех 
подсистем базовой инфраструк-
туры лишь в одном из их эле-
ментов. Нам представляется бо-
лее рациональным формирова-
ние учетной системы, элементы 
которой функционируют в части 
перерегистрации прав собствен-
ности на основании унифициро-
ванных технологий и стандартов 
сообщений. Центральный депо-
зитарий необходим российско-
му рынку в качестве централи-
зованного фонда хранения и об-
работки информации о переходе 
прав собственности на ценные 
бумаги. Именно такой подход 

позволит решить проблему так 
называемого количественного 
накопления в инфраструктуре. 

Подводя итог, необходимо 
отметить, что формирование 
конкурентоспособного МФЦ в 
Москве невозможно без каче-
ственного реформирования 
учетно-расчетной системы. Од-
нако копирование позитивного 
мирового опыта в части консо-
лидации институтов, предостав-
ляющих депозитарно-расчетные 
услуги, не позволит решить про-
блемы, которые вызревали на 
отечественном рынке в течение 
десятилетий. Важно выработать 
стратегию, адаптированную к 
российским реалиям и охваты-
вающую весь спектр задач, спо-
собствующих решению проблем 
внутреннего рынка, а затем уже 
обеспечивающих возможности 
конкуренции на наднациональ-
ном уровне.
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Тенденции и перспективы 
функционирования коммерческих банков 

на фондовом рынке

оммерческие банки напрямую или посред-
ством специально создаваемых дочерних ор-

ганизаций, входящих в банковские группы (холдинги), явля-
ются чрезвычайно значимыми и активными участниками оте­
чественного фондового рынка. В среднесрочной перспективе, 
по оценкам ряда экономистов, функционирование банков в 
качестве профессиональных посредников на фондовом рынке 
дальнейшего развития не получит, существенных изменений 
в целях, структуре и политике при формировании коммерче-
скими банками собственных портфелей ценных бумаг не про-
изойдет, при этом сохранятся текущие тенденции развития, что 
будет характеризоваться:

"" дальнейшим увеличением вложений коммерческих бан-
ков в долговые инструменты, традиционно составляющие ос-
новной удельный вес в собственных портфелях банков; 

"" сохранением преобладания государственных долговых 
обязательств в структуре банковских портфелей;

"" ориентацией банков на ликвидность и низкую рискован-
ность ценных бумаг при выборе объектов инвестирования, что 
будет превалировать над доходностью;

"" сохранением высокой отраслевой концентрации вложе-
ний коммерческих банков в ценные бумаги корпоративного 
сектора.

Между тем, по нашему мнению, для деятельности коммерче-
ских банков на фондовом рынке будут характерны следующие 
основные перспективы развития: усиление инвестиционной 
составляющей при формировании банками собственных порт-
фелей ценных бумаг и формирование в их лице нового класса 
стратегических долгосрочных инвесторов в российскую эко-
номику, чему в том числе будет способствовать  активное вне-
дрение и использование механизмов государственно-частно-

Аннотация
Современное состояние 
российской экономики 
свидетельствует о необходимости 
осуществления крупномасштабных 
инвестиций. При этом одним 
из наиболее перспективных 
каналов поступления средств 
на указанные цели, по мнению 
автора статьи, является фондовый 
рынок, где в качестве основного 
стратегического инвестора 
выступают коммерческие банки. 
В статье проведен анализ 
нормативной базы регулирования 
деятельности коммерческих 
банков на фондовом рынке, 
предложены конкретные 
направления совершенствования 
правовых механизмов в 
целях стимулирования банков 
к инвестиционной деятельности 
на фондовом рынке.

Ключевые слова: 
регулирование, инвестиции, 
государственные гарантии, 
капитальная облигация.
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го партнерства на базе развития 
института государственных га-
рантий.

Одновременно будет проис-
ходить постепенное укрупнение 
коммерческих банков, являющих-
ся активными участниками рынка 
ценных бумаг. Кроме того, в целях 
сохранения стабильности банков-
ской системы, в соответствии с об-
щемировыми тенденциями, будут 
сокращаться спекулятивные опе-
рации коммерческих банков на 
фондовом рынке.

Вышеназванные перспекти-
вы развития деятельности ком-
мерческих банков на фондовом 
рынке являются в большей сте-
пени желательными, нежели 
предрешенными сложившейся 
в настоящее время ситуацией. 
Для достижения и реализации 
указанных направлений разви-
тия необходимы государствен-
ное участие и содействие. 

Учитывая изложенное, пред-
лагаем следующую концепцию 
взаимодействия государства 
и банковского сектора при ре-
ализации приоритетных эко-
номических проектов посред-
ством фондового рынка, основ-
ными целями которой являют-
ся достижение экономического 
роста в стране при избрании ин-
тенсивного пути развития и во-
влечение банковского капитала 
в данный процесс посредством 
фондового рынка, то есть транс-
формация банковского капита-
ла в инвестиции в экономику 
посредством фондового рынка. 
В основе указанной концепции 
лежат следующие положения: 

"" назрела острая необходи-
мость в развитии реального сек-
тора экономики страны;

"" для такого развития необ-
ходимы крупномасштабные дол-
госрочные инвестиции; 

"" банковский сектор, обла-
дая колоссальными финансовы-
ми ресурсами, способен выпол-
нить роль долгосрочного страте-
гического инвестора, столь необ-
ходимого экономике; 

"" иные финансовые инсти-
туты в настоящее время не спо-
собны выступить в качестве та-
кого инвестора;

"" достижение цели привле-
чения капитала банковского 
сектора на фондовый рынок  бу-
дет одновременно способство-
вать развитию самого фондово-
го рынка, повысит его капитали-
зацию, ликвидность и т.д.

Одним из наиболее эффек-
тивных механизмов реализации 
предложенной нами концепции, 
на наш взгляд, является совер-
шенствование нормативно-пра-
вовой базы регулирования дея-
тельности коммерческих банков 
на фондовом рынке.

Для определения основных на-
правлений совершенствования 
нормативно-правовой базы регу-
лирования необходимо выявить:

"" во-первых, вектор и цели та-
кого совершенствования, наибо-
лее соответствующие современ-
ному состоянию и текущим по-
требностям российской экономи-
ки;

"" во-вторых, общемировые 
тенденции развития норматив-
но-правового регулирования де-
ятельности коммерческих бан-
ков на фондовом рынке.

Основные цели регулирования 
фондового рынка были определе-
ны Международной организаци-
ей комиссий по ценным бумагам 

(ИОСКО) в программном докумен-
те «Цели и принципы регулирова-
ния фондового рынка» [1]. К ним 
относятся: 

"" защита инвесторов; 
"" обеспечение прозрачности 

и эффективности рынка и чест-
ных правил торговли; 

"" снижение уровня система-
тического риска.

Однако ориентация на ука-
занные цели, по нашему мне-
нию, уместна только в случае 
стабильного планомерного раз-
вития экономики, отсутствия 
кризисных явлений и при высо-
ком уровне развития фондового 
рынка, что совершенно неприме-
нимо к существующей в настоя-
щее время ситуации в России. 
Таким образом, на современном 
этапе развития отечественного 
фондового рынка необходимы 
иные ориентиры.

История знает примеры по-
становки и других целей регули-
рования фондового рынка. Так, в 
условиях экономического кризи-
са или спада регулирование мо-
жет и должно быть ориентиро-
вано непосредственно на стиму-
лирование инвестиций. Напри-
мер, в годы правления Р. Рейгана 
(80-е годы XX века) перед Комис-
сией по ценным бумагам и бир-
жам США была поставлена зада-
ча – меньше заниматься надзо-
ром за рынком ценных бумаг, а 
больше «поощрением инвести-
ций и накоплений» [2].

На первом Всероссийском со-
вещании по рынку ценных бумаг 
и срочному рынку, состоявшем-
ся в Москве в 1998 году, отмеча-
лось, что в условиях глубочай-
шего кризиса российского фон-
дового рынка акцент в регулиро-
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вании должен быть сделан имен-
но на поощрение инвестиций и 
экономический рост [3].

На наш взгляд, в настоящее 
время, несмотря на отсутствие 
столь катастрофической ситу-
ации на фондовом рынке, кото-
рая наблюдалась в 1998 году, при 
дальнейшем совершенствова-
нии законодательной базы регу-
лирования деятельности на фон-
довом рынке также необходимо 
в качестве целевого ориентира 
ставить, прежде всего, именно 
стимулирование инвестиций в 
реальную экономику и дости-
жение экономического роста. 
Для этого целесообразно выде-
лить такие приоритетные зада-
чи развития нормативно-право-
вого регулирования деятельно-
сти на фондовом рынке, как:

"" формирование благопри-
ятного инвестиционного кли-
мата в стране; 

"" создание и реализация си-
стемы стимулирующих мер, на-
правленных на поощрение стра-
тегических долгосрочных инве-
стиций; 

"" формирование круга вну-
тренних долгосрочных инвесто-
ров и т.д. 

Анализируя тенденции раз-
вития системы регулирования 
деятельности банков на фондо-
вом рынке, необходимо в пер-
вую очередь, упомянуть о про-
существовавшем на протяжении 
практически всего ХХ века раз-
делении банков на инвестици-
онные и традиционные в соот-
ветствии с англосаксонской мо-
делью организации фондового 
рынка и универсальные банки, 
в соответствии с романо-герман-
ской моделью.

Вместе с тем в начале ХХI ве-
ка прошла волна либерализации 
банковского законодательства, 
в результате чего большинство 
правовых систем отказалось от 
запретов и ограничений дея-
тельности банков на фондовом 
рынке. Таким образом, для пери-
ода начала 2000-х гг. характерна 
тенденция универсализации 
коммерческих банков и созда-
ния на их основе так называе-
мых финансовых супермаркетов, 
оказывающих максимальный 
спектр финансовых услуг своим 
клиентам и активно функциони-
рующих как на рынке традици-
онных банковских услуг, так и на 
фондовом рынке.

Однако глобальный финансо-
во-экономический кризис 2008–
2010 гг. снова поднял вопрос о 
необходимости разделения бан-
ковского бизнеса на инвестици-
онный и традиционный. И, не-
смотря на то, что по настоящее 
время не найден окончательный 
ответ на вопрос о целесообразно-
сти и масштабах такого разделе-
ния, можно однозначно выделить 
тенденцию на ограничение де-
ятельности коммерческих бан-
ков на фондовом рынке.

Примечательно, что именно 
США, на территории которых 
долгое время существовал абсо-
лютный запрет на любые опера-
ции банков с корпоративными 
ценными бумагами, отказались 
от реанимирования Закона Глас-
са-Стигалла и сохранили модель 
универсального коммерческого 
банка, выбрав более лояльный 
вариант ограничений. Так, в со-
ответствии с «Правилом Волке-
ра», принятым и реализуемым 
в США, запрет введен на трей-

динговую деятельность банков 
за счет собственных средств и 
на осуществление инвестиций 
в хедж-фонды. Он касается толь-
ко крупных, системообразую-
щих банков, входящих в систему 
по страхованию вкладов, и ис-
ключительно в отношении ко-
ротких операций с ценными бу-
магами, нацеленных на получе-
ние прибыли за счет изменения 
их курсовой стоимости, то есть 
в отношении спекуляций. При 
этом указанный запрет не каса-
ется долгосрочных инвестиций 
в ценные бумаги, выполнения 
функций маркет-мэйкера и ан-
деррайтинга. Принимая во вни-
мание, что спекулятивные опе-
рации несут повышенные ри-
ски для коммерческих банков, 
существенно вредя стабильно-
сти финансовой системы в це-
лом, указанная тенденция по 
законодательному ограниче-
нию спекулятивной деятель-
ности банков является, по на-
шему мнению, положительным 
примером, достойным воплоще-
ния в российской практике бан-
ковского регулирования.

Одновременно необходимо от-
метить тенденцию по ужесточе-
нию требований в отношении 
минимально допустимой вели-
чины собственных средств (ка-
питала) коммерческих банков, 
реализуемую в соответствии с ре-
комендациями Базельского коми-
тета (Базель III).

Таким образом, совершен-
ствование законодательной ба-
зы регулирования деятельности 
банков на фондовом рынке в на-
стоящее время, с одной стороны, 
должно быть направлено на вы-
явление путей стимулирования 
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инвестиционной составляющей 
в их фондовой деятельности и 
одновременно, с другой сторо-
ны, на сокращение спекулятив-
ных и рискованных операций, а 
также повышение стабильности 
банковской системы. 

Законодательная база 
регулирования деятельности 

коммерческих банков 
на фондовом рынке

Современную законодатель-
ную базу регулирования дея-
тельности коммерческих банков 
на рынке ценных бумаг рассмо-
трим комплексно с двух пози-
ций: во-первых, как профессио-
нальных участников рынка цен-
ных бумаг; во-вторых, регулиро-
вание деятельности банков на 
фондовом рынке по формиро-
ванию собственных портфелей 
ценных бумаг.

Функционируя в качестве 
профессиональных участни-
ков, коммерческие банки под-
падают под действие норматив-
но-правовых актов различного 
уровня, регулирующих деятель-
ность всех участников рынка 
ценных бумаг. 

Законодательство не преду­
сматривает какие-либо особые 
правила для получения банком 
лицензии профессионально-
го участника рынка ценных бу-
маг. Прежде всего, необходимо, 
чтобы он обладал действующей 
банковской лицензией, а также 
соответствовал требованиям, 
предъявляемым к соискателю 
на получение лицензии на осу-
ществление соответствующей 
профессиональной деятельно-
сти на рынке ценных бумаг. 

Примечательно, что требова-
ния, предъявляемые к професси-
ональным участникам, зачастую 
менее строгие, нежели к кредит-
ным организациям, в частности, 
касательно минимально допу-
стимой величины собственных 
средств (капитала). Однако де-
ятельность на фондовом рын-
ке, особенно при функциониро-
вании на рынке корпоративных 
ценных бумаг, сопряжена для 
коммерческого банка с повы-
шенными рисками. Указанные 
риски, по нашему мнению, явля-
ются дополнительными по отно-
шению к традиционным банков-
ским рискам и не были учтены 
законодателем при определении 
минимально допустимой вели-
чины собственных средств (ка-
питала) банка. 

Учитывая изложенное, в це-
лях компенсации повышенных 
рисков, а равно для повышения 
надежности и стабильности бан-
ковской системы страны в целом 
целесообразно ужесточить тре-
бования для банков, являющих-
ся профессиональными участ-
никами рынка ценных бумаг, в 
части минимально допустимой 
величины собственных средств 
(капитала). 

Во-первых, нам представля-
ется, что ходатайствовать о по-
лучении лицензии профессио-
нального участника рынка цен-
ных бумаг может только коммер-
ческий банк, обладающей гене-
ральной банковской лицензией. 

Во-вторых, минимальная ве-
личина собственных средств (ка-
питала) банка, одновременно 
имеющего лицензию професси-
онального участника рынка цен-
ных бумаг или претендующего 

на ее получение, должна состав-
лять не менее суммы минималь-
но допустимого размера капита-
ла для банка, претендующего на 
получение генеральной лицен-
зии (в настоящее время 900 млн 
руб.) и минимально допустимого 
размера капитала, необходимого 
для занятия определенным ви-
дом профессиональной деятель-
ности. Таким образом, в соответ-
ствии с предложенной автором 
настоящей статьи методикой 
минимальный размер капитала 
коммерческого банка, претенду-
ющего на получение лицензии 
дилера [4], должен составлять 
не менее 935 млн руб. 

 В отличие от профессиональ-
ной деятельности коммерческих 
банков на рынке ценных бумаг 
их деятельность по формиро-
ванию собственных портфелей 
ценных бумаг и управлению 
ими не требует дополнительной 
лицензии. Ввиду того, что банки 
являются наиболее регулируе-
мыми финансово-кредитными 
организациями, законодатель-
ное регулирование банковской 
деятельности на фондовом рын-
ке имеет свои особенности. Ос-
новное влияние при этом оказы-
вают ограничения и регулирую-
щие меры, применяемые Банком 
России, наиболее значимыми из 
которых, на наш взгляд, являют-
ся установление обязательных 
нормативов, дифференциация 
коэффициентов риска по различ-
ным группам активов при рас-
чете норматива достаточности 
собственных средств (капита-
ла) (Н1) и установление перечня 
ценных бумаг, входящих в Лом-
бардный список Банка России.

Отнесение автором форми-
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рования Ломбардного списка 
к методам регулирования обу-
словлено нижеследующим. Бан-
ки, функционируя на фондовом 
рынке и приобретая ценные бу-
маги различных эмитентов, в 
первую очередь, преследуют 
цель управления ликвидностью, 
то есть в отношении каждой 
приобретаемой ценной бумаги 
оценивают возможность: 

а) быстрой реализации на 
фондовом рынке; 

б) использования при получе-
нии кредитов от Банка России;

в) задействование в операци-
ях РЕПО. 

Таким образом, формируя 
Ломбардный список, Банк Рос-
сии также косвенно оказывает 
регулирующее воздействие на 
объемы и структуру собствен-
ных портфелей ценных бумаг 
банков. 

Механизмы взаимодействия 
государства и банковского 

сектора

Рассмотрим влияние ряда 
нормативов, установленных 
Инструкцией Банка России от 
03.12.2012 № 139-И «Об обяза-
тельных нормативах банков» 
(далее – Инструкция № 139), на 
предпочтения банков в части 
конкретных видов ценных бумаг 
при формировании собственных 
портфелей.

При расчете норматива доста-
точности собственных средств 
(капитала) банка (Н1) наиболь-
ший интерес представляет отне-
сение различных ценных бумаг к 
одной из пяти групп активов, для 
каждой из которых определен ко-
эффициент риска от 0 до 150%. 

Группа актива устанавливается 
в зависимости от эмитента цен-
ной бумаги, его статуса, страно-
вой оценки, наличия обеспечения, 
качества этого обеспечения и т.д. 

Принимая во внимание, что 
норматив Н1 является осново-
полагающим для банка, наруше-
ние которого может привести к 
прекращению его деятельности 
и отзыву лицензии, коэффици-
ент риска, установленный в со-
ответствии с рассматриваемой 
нами инструкцией, имеет пер-
востепенное значение при при-
обретении банком конкретных 
ценных бумаг. 

В настоящее время согласно 
Инструкции № 139-И  ценные 
бумаги, составляющие основ-
ной удельный вес в структуре 
собственных портфелей ценных 
бумаг, характеризуются следую-
щим уровнем риска:

"" долговые обязательства 
РФ – первая группа, коэффици-
ент риска 0%;

"" долговые обязательства 
субъектов РФ и муниципальных 
образований – вторая группа, ко-
эффициент риска 20%;

"" корпоративные ценные бу-
маги (акции и облигации) – чет-
вертая группа, коэффициент ри-
ска 100%.

При этом долговые обяза-
тельства организаций, обеспе-
ченные залогом ценных бумаг, 
гарантиями (поручительствами) 
отдельных групп залогодателей, 
гарантов (поручителей), входят 
в более высокую группу активов. 

Например, к первой группе 
активов относятся вложения в 
корпоративные облигации, обе-
спеченные гарантиями Россий-
ской Федерации, Министерства 

финансов РФ, банковскими га-
рантиями Банка России, а также 
гарантиями международных фи-
нансовых организаций и банков 
развития, правительств и цен-
тральных банков стран, имею-
щих страновые оценки «0», «1», 
и залогом их ценных бумаг.

Ко второй группе активов 
относятся вложения в корпо-
ративные долговые обязатель-
ства, обеспеченные гарантиями 
субъектов Российской Федера-
ции, муниципальных образова-
ний или залогом их долговых 
ценных бумаг.

Следует отметить, что в на-
стоящее время подавляющая 
часть корпоративных долговых 
обязательств такого обеспече-
ния не имеет. Учитывая изло-
женное, вложения коммерческих 
банков в корпоративные ценные 
бумаги взвешиваются практиче-
ски с максимальным коэффици-
ентом риска (100%) и, соответ-
ственно, несут наиболее суще-
ственную нагрузку при расчете 
норматива Н1, что, в том числе, 
сдерживает интерес банков к 
осуществлению крупномасштаб-
ных вложений в корпоративные 
ценные бумаги. 

При расчете норматива 
мгновенной ликвидности (Н2) 
в состав высоколиквидных акти-
вов включаются вложения банка 
в долговые обязательства Рос-
сийской Федерации и облигации 
Банка России. Вложения банка в 
иные долговые обязательства, а 
также долевые ценные бумаги в 
составе высоколиквидных акти-
вов не учитываются. 

В состав ликвидных активов 
при расчете норматива теку-
щей ликвидности (Н3) вклю-
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чаются требования банка сро-
ком исполнения в течение бли-
жайших 30 календарных дней, в 
том числе вложения банка в сле-
дующие виды ценных бумаг:

"" долговые обязательства, 
входящие в Ломбардный список 
Банка России;

"" долговые обязательства 
субъектов Российской Федера-
ции и органов местного само­
управления;

"" долевые ценные бумаги ре-
зидентов РФ, удовлетворяющие 
ряду требований в части включе-
ния их в список для расчета Ин-
дексов ММВБ и (или) РТС и т.д.

В соответствии с приведен-
ными данными следует, что в от-
ношении вложений кредитных 
организаций в федеральные го-
сударственные долговые обяза-
тельства устанавливаемые обя-
зательные нормативы выпол-
няют стимулирующую роль. Ос-
новное значение при этом име-
ют следующие факторы:

1.	 Коэффициент риска по 
вложениям в государственные 
долговые обязательства уста-
новлен на нулевом уровне.

2.	 Государственные феде-
ральные ценные бумаги отне-
сены к высоколиквидным акти-
вам.

Тогда как в отношении корпо-
ративных ценных бумаг обяза-
тельные нормативы выполняют 
скорее ограничительную роль. 

Указанный факт (наряду с 
высокой надежностью государ-
ственных ценных бумаг) объяс-
няет сложившуюся тенденцию, 
заключающуюся в предпочте-
нии банками при выборе объек-
тов вложения на фондовом рын-
ке именно государственных цен-

ных бумаг (порядка половины 
совокупных вложений банков в 
ценные бумаги). 

Нам представляется, что если 
такой «стимулирующий» под-
ход применить в отношении цен-
ных бумаг корпоративного сек-
тора, это будет иметь положи-
тельный эффект и даст мощный 
толчок развитию инвестицион-
ной деятельности банков. Реали-
зовать стимулирующий подход 
возможно с помощью уже зало-
женных в Инструкции № 139-И 
механизмов, а именно институ-
та государственных гарантий и 
Ломбардного списка. 

Предоставление обеспече-
ния в форме государственных 
гарантий по облигациям, вы-
пущенным организациями, ав-
томатически помещает данные 
долговые обязательства в пер-
вую группу активов при расчете 
норматива Н1 с «нулевым» коэф-
фициентом риска. 

На текущем этапе развития 
российской экономики государ-
ственные гарантии играют все 
более значительную роль, вы-
ступая в качестве важного ин-
струмента экономической по-
литики. Однако их использова-
ние в настоящее время ограни-
чено действующим законода-
тельством. Так, Правилами от-
бора инвестиционных проек-
тов и принципалов для предо-
ставления государственных га-
рантий предусмотрена возмож-
ность предоставления таких 
гарантий только по инвести-
ционным проектам, стоимость 
которых составляет не менее 5 
млрд руб. [6]. В Программе госу-
дарственных гарантий Россий-
ской Федерации на осуществле-

ние инвестиционных проектов 
на 2013 год стоимостная оцен-
ка инвестиционного проекта не 
может быть ниже 100 млн долл. 
США (что составляет сумму по-
рядка 3 млрд руб.) [7]. По наше-
му мнению, столь высокая мини-
мальная планка стоимости ин-
вестиционных проектов лиша-
ет большинство развивающих-
ся организаций среднего разме-
ра возможности претендовать 
на получение государственных 
гарантий по собственным обя-
зательствам и в существенной 
степени снижает полезный эф-
фект от применения института 
государственных гарантий. 

О понимании Правитель-
ством необходимости разви-
тия института государствен-
ных гарантий свидетельствует 
утверждение специального По-
рядка предоставления в 2012–
2013 годах государственных га-
рантий Российской Федерации 
по кредитам либо облигацион-
ным займам, привлекаемым на 
осуществление основной про-
изводственной деятельности и 
капитальные вложения (а также 
на погашение кредитов и обли-
гационной задолженности, при-
влеченных ранее на указанные 
цели) [8]. Означенный порядок 
не содержит императивных тре-
бований о минимальной стои-
мостной величине проекта, в от-
ношении которого могут быть 
предоставлены государствен-
ные гарантии, а также предус-
матривает более короткие сро-
ки погашения облигаций, выпу-
щенных под государственную га-
рантию, – 3-7 лет (в отличие от 
Постановления Правительства 
№ 1017, сроки погашения обли-
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гаций в соответствии с которым 
составляют 4-20 лет). Между тем 
существенный недостаток ука-
занного Порядка заключается в 
том, что государственными об-
лигациями могут быть обеспе-
чены лишь 50% обязательств 
по эмитированным облигациям, 
тогда как Постановлением Пра-
вительства РФ № 1017 в отноше-
нии инвестиционных проектов 
возможный объем предоставле-
ния государственных гарантий 
предусмотрен до 100% соответ-
ствующих обязательств. 

Согласно данным, приведен-
ным аудитором Счетной палаты 
РФ, в 2010–2011 гг. были выданы 
лишь 10 государственных гаран-
тий Российской Федерации в об-
щей сумме 53,17 млрд руб. При 
этом Программа в части предо-
ставления государственных га-
рантий юридическим лицам на 
осуществление инвестицион-
ных проектов, была реализова-
на в 2010 году лишь на 20%, а в 
2011 году – на 24,3% [9]. 

Относительно незначитель-
ные объемы планируемых по-
казателей предоставления госу-
дарственных гарантий и столь 
низкий процент фактического 
выполнения запланированных 
показателей свидетельствуют о 
том, в настоящее время инсти-
тут государственных гарантий, 
несмотря на всю его привлека-
тельность для хозяйствующих 
субъектов и эффективность для 
инвестиционного процесса, не 
получил широкого распростра-
нения и применения на практи-
ке и, соответственно, нуждается 
в совершенствовании. 

Ломбардный список Банка 
России содержит исчерпывающий 

перечень ценных бумаг, принима-
емых Банком России в залог при 
предоставлении банкам различных 
кредитов в рамках рефинансирова-
ния банковской системы. В обеспе-
чение по операциям прямого РЕПО 
с Банком России, которые наравне с 
кредитами Банка России представ-
ляют для банков особый интерес в 
целях поддержания ликвидности, 
также принимаются только ценные 
бумаги, включенные в Ломбардный 
список. Кроме того, ценные бумаги, 
включенные в Ломбардный список, 
являются ликвидными активами и 
участвуют при расчете норматива 
текущей ликвидности банка. 

Указанные аспекты в суще-
ственной степени оказывают 
влияние на выбор конкретных 
ценных бумаг, в которые банки 
осуществляют вложения, безус-
ловно, в пользу включенных в 
перечень Ломбардного списка. 
По оценке М.Ю. Матовникова, в 
настоящее время «фактически 
ни одно размещение облигаций 
не может состояться, если банки-
покупатели не будут уверены, 
что бумага доступна для РЕПО в 
Центральном банке» [10]. 

Ломбардный список Банка Рос-
сии включает раздел 5.4 «Облига-
ции, обеспеченные государствен-
ными гарантиями Российской Фе-
дерации», в который в настоящее 
время включены лишь облигации 
4 эмитентов. По нашему мнению, 
наиболее перспективным спосо-
бом пополнения Ломбардного 
списка является именно включе-
ние в него дополнительных выпу-
сков облигаций, обеспеченных го-
сударственными гарантиями Рос-
сийской Федерации, что, конечно 
же, первоначально предполагает 
реализацию ранее предложенной 

нами меры по расширению прак-
тики выдачи государственных га-
рантий в обеспечение долговых 
обязательств организаций при-
оритетных отраслей экономики. 

Отдельного упоминания тре-
бует налоговое законодатель-
ство в отношении доходов ком-
мерческих банков по ценным 
бумагам. Согласно действую-
щей редакции Налогового ко-
декса РФ доходы от реализации 
ценных бумаг независимо от их 
эмитента, а также процентные 
(дисконтные) доходы по корпо-
ративным облигациям облага-
ются по ставке 20%; дивиденды 
– 9%; процентные (дисконтные) 
доходы по государственным дол-
говым обязательствам, долго-
вым обязательствам субъектов 
РФ, муниципальным долговым 
обязательствам – 15%. Таким об-
разом, налоговая политика госу-
дарства также нацелена более на 
стимулирование вложений в го-
сударственные и муниципаль-
ные долговые обязательства, 
нежели в ценные бумаги корпо-
ративного сектора.

Комплексный анализ суще-
ствующей налоговой системы 
свидетельствует о ее фискаль-
ной направленности. Вместе с 
тем сейчас как никогда необхо-
димо изменение целевых уста-
новок в налоговой системе и ко-
ренное преобразование структу-
ры налогов, главной целью кото-
рых также будет являться стиму-
лирование инвестиций в эконо-
мику. Такой стимулирующий ха-
рактер может проявиться во вве-
дении налоговых льгот. 

Для активизации инвестици-
онной составляющей банков на 
фондовом рынке, на наш взгляд, 
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целесообразно снижение нало-
га на процентный (дисконтный) 
доход по корпоративным обли-
гациям с 20% до 15%, что спо-
собствовало бы увеличению ин-
вестиционной привлекательно-
сти корпоративных облигаций и 
повышению их конкурентоспо-
собности в сравнении с государ-
ственными ценными бумагами. 

Принимая во внимание, что 
масштабы реализации стимули-
рующих мер как в части расши-
рения практики предоставле-
ния государственных гарантий 
по обязательствам организаций 
производственного сектора, так 
и в части налогового стимули-
рования в существенной степе-
ни ограничены возможностями 
государства, в том числе феде-
рального бюджета, целесообраз-
но определить круг организаций 
или проектов, на которые будут 
направлены предложенные на-
ми меры.

В соответствии с узкой трак-
товкой инвестиционной дея-
тельности помимо цели полу-
чения прибыли от вложений та-
кая деятельность должна носить 
производительный характер, то 
есть способствовать приросту 
совокупной величины капитала 
в экономической системе. Опи-
санному характеру инвестици-
онной деятельности в наиболь-
шей степени подходит опреде-
ление капитальных вложений, 
данное в Федеральном законе 
от 25.02.1999 № 39-ФЗ «Об ин-
вестиционной деятельности в 
Российской Федерации, осущест-
вляемой в форме капитальных 
вложений»: «капитальные вло-
жения – инвестиции в основной 
капитал (основные средства), 

в том числе затраты на новое 
строительство, реконструкцию 
и техническое перевооружение 
действующих предприятий…».

На наш взгляд, для того что-
бы стимулировать банки осу-
ществлять инвестиции в реаль-
ную экономику, поощрительные 
меры должны быть направлены 
именно на инвестиции в фор-
ме капитальных вложений. При 
этом наиболее предпочтитель-
ной формой осуществления та-
ких инвестиций могут быть об-
лигации, что позволяет нам го-
ворить о целевых облигациях. 

Термин «целевая облигация» 
известен экономической науке 
в большей степени в качестве 
теоретической конструкции, не 
реализуемой на практике. Под 
целевой облигацией понимает-
ся долговой инструмент, сред-
ства от размещения которого 
направляются на реализацию 
определенного крупномасштаб-
ного проекта. Практическим во-
площением целевой облигации 
можно считать так называемые 
инфраструктурные облигации, 
получившие достаточно широ-
кое применение в международ-
ной практике. Однако инфра-
структурные проекты – не един-
ственная сфера экономики, нуж-
дающаяся в финансировании и 
государственной поддержке. Ре-
альному сектору экономики так-
же необходимо дополнительное 
фондирование на цели модерни-
зации, технологического пере-
вооружения и т.д. Учитывая из-
ложенное, предлагаем ввести в 
экономической оборот понятие 
«капитальные облигации», под 
которыми следует понимать це-
левые облигации, средства от 

размещения которых будут на-
правлены на капитальные вло-
жения, то есть на увеличение и 
модернизацию основных фондов 
предприятий. В Таблице 1 приве-
дены основные характеристики 
капитальных облигаций.

Количественными же ограни-
чениями предоставления государ-
ственных гарантий будут являть-
ся объемы средств в стоимостном 
выражении, заложенные в феде-
ральном бюджете на указанные 
цели на соответствующий год. На-
пример, на период 2013–2015 гг. 
планируется  выдача государ-
ственных гарантий в размере по-
рядка 1 трлн руб. [11].

Кроме того, в своем ежегод-
ном послании Президент Рос-
сийской Федерации В.В. Путин 
озвучил возможность использо-
вания средств фонда националь-
ного благосостояния в размере 
100 млн руб. для приобретения 
инфраструктурных облигаций. 
Между тем нам представляет-
ся, что направление части ука-
занных средств не напрямую на 
приобретение облигаций, а на 
предоставление государствен-
ных гарантий под облигации, не-
сет в себе больше экономических 
возможностей и больший муль-
типликативный эффект.

Основные направления 
совершенствования 

нормативно-правовой базы 
регулирования деятельности 
банков на фондовом рынке

Целевая установка такого со-
вершенствования должна быть 
основана на стимулирующем 
подходе и заключаться в поощ-
рении осуществления коммер-



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 6/201322

БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

Таблица 1
Характеристика капитальных облигаций  
(в соответствии с предложениями автора)

Критерий Характеристика 

Правовая регламентация

Федеральный закон от 25.02.1999 № 39-ФЗ «Об 
инвестиционной деятельности в Российской Федерации, 
осуществляемой в форме капитальных вложений», 
Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке 
ценных бумаг»
Специальный закон (по аналогии с проектом Федерального 
закона «Об особенностях инвестирования в инфраструктуру 
с использованием инфраструктурных облигаций»)

Целевая направленность Конкретный проект по осуществлению инвестиций 
в основные фонды организации

Эмитент

Организации, относимые к наиболее перспективным 
в плане инновационного развития секторам национальной 
экономики в соответствии со Стратегией инновационного 
развития Российской Федерации на период до 2020 года 
(авиастроение, судостроение, станкостроение, космическая 
отрасль, электронная промышленность, военно-
промышленный комплекс)

Срок погашения Не менее 3 лет

Источник выплат
Платежи по обязательствам осуществляются за счет 
доходов, полученных от реализации инвестиционных 
проектов и эксплуатации объектов

Материальное обеспечение Результат капитальных вложений

Государственная поддержка Государственные гарантии Российской Федерации

Налоговый режим Ставка по налогу на прибыль 0% 

Инвестор Только резиденты РФ, преимущественно коммерческие 
банки 

Корпоративные права 
инвесторов

Аналогичные правам инвесторов, осуществляющих 
инвестиции в форме капитальных вложений
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ческими банками инвестиций 
в реальную экономику и дости-
жение экономического роста. 

Ввиду ограниченных воз-
можностей по реализации та-
кого стимулирующего подхода, 
в целях определения примерно-
го контура проектов, в отноше-
нии которых будут применять-
ся предлагаемые нами поощри-
тельные меры, считаем целесо-
образным ввести понятие «ка-
питальной облигации» и до-
работать действующее законо-
дательство в следующей части:

1.	 Закрепить на законода-
тельном уровне понятие «капи-
тальная облигация». 

2.	 Регламентировать основ-
ные признаки и характеристики 
таких облигаций, отраженные в 
таблице 1. 

3.	 Расширить практику пре-
доставления государственных 
гарантий по капитальным обли-
гациям, а также упростить про-
цедуру их получения, в том чис-
ле: 

"" минимизировать админи-
стративные барьеры;

"" предусмотреть возмож-
ность предоставления государ-
ственных гарантий по облигаци-
онным займам на осуществление 
капитальных вложений в разме-
ре 100% соответствующих обя-
зательств (тогда как в настоящее 
время максимально лишь 50%);

"" существенно снизить мини-
мальную величину инвестицион-
ных проектов, в отношении ко-
торых предоставляются государ-
ственные гарантии на сроки до 20 
лет (например, до 100 млн руб.).

При этом необходимо отме-
тить, что реализация и разви-
тие предложенных мер, а имен-

но, расширение практики предо-
ставления государственных га-
рантий по капитальным облига-
циям, автоматически позволит: 

"" учитывать указанные об-
лигации с коэффициентом ри-
ска «0» при расчете обязатель-
ного норматива достаточности 
собственных средств (капитала) 
банка (Н1);

"" дополнить Ломбардный 
список соответствующими вы-
пусками капитальных облига-
ций, что, в свою очередь, позво-
лит банку учитывать вложения в 
капитальные облигации при рас-
чете ликвидных активов (Лат) и 
норматива текущей ликвидно-
сти (Н3).

Вместе с тем в целях компен-
сации повышенных рисков, обу-

словленных профессиональной 
деятельностью на фондовом 
рынке, считаем целесообраз-
ным ужесточить требования к 
банкам, являющимся одновре-
менно профучастниками рынка 
ценных бумаг, в части минималь-
но допустимой величины их соб-
ственных средств.

Кроме того, в целях сохране-
ния стабильности банковской 
системы и охраны законных ин-
тересов вкладчиков банков не-
обходимо ужесточить требова-
ния для банков, занимающихся 
спекулятивной деятельностью 
на рынке ценных бумаг, макси-
мально ограничив их. В частно-
сти, считаем целесообразным:

"" установить запрет на осу-
ществление коммерческими бан-

 
 

Предприятие 
выпускает 

капитальные 
облигации

Государство 
предоставляет 

государственные 
гарантии по капитальным 

облигациям

Гарантированные 
государством 

капитальные облигации 
поступают на фондовый 

рынок

Коммерческий банк 
приобретает 

капитальные облигации, 
формируя собственный 
портфель ценных бумаг

Коммерческий банк 
предъявляет к 

погашению облигации 
при наступлении срока

Рисунок 1 Модель взаимодействия коммерческих 
банков, государства и фондового рынка
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ками, являющимися участника-
ми системы по страхованию вкла-
дов, трейдинга за счет собствен-
ных средств, а именно, коротких 
продаж ценных бумаг за счет соб-
ственных средств и в своих инте-
ресах (например, внутри одного 
операционного дня), то есть спе-
кулятивных операций;

"" установить повышенные 
требования к величине собствен-
ных средств (капитала) коммер-
ческих банков, портфель ценных 
бумаг которых, учитываемых в ка-
тегориях «Оцениваемые по спра-
ведливой стоимости через при-
быль или убыток» и «Имеющи-
еся в наличии для продажи», со-
ставляет не менее 25% активов 
банка. Считаем целесообразным 

установить повышенные требо-
вания как в абсолютном выраже-
нии (не менее 900 млн руб.), так 
и относительно величины акти-
вов, взвешенных по уровню риска, 
а именно, требования к величине 
обязательного норматива Н1 – в 
размере 11% (даже столь незначи-
тельное увеличение минимально 
допустимого значения нормати-
ва Н1 – на 1% может оказать су-
щественное влияние на политику 
коммерческих банков по форми-
рованию собственных портфелей 
ценных бумаг). 

Применение в совокупности 
предложенных нами мер позво-
лит усилить инвестиционную со-
ставляющую деятельности ком-
мерческих банков и направить 

банковский капитал на положи-
тельные макроэкономические 
цели, увеличив положительный 
эффект от использования бан-
ковских ресурсов. Одновременное 
своевременное принятие ограни-
чительных мер в отношении спе-
кулятивных операций коммер-
ческих банков позволит предот-
вратить негативные явления и 
убытки, связанные с указанной 
деятельностью. С учетом изло-
женного, предлагаем модель взаи-
модействия государства, коммер-
ческих банков и фондового рын-
ка при реализации предложенной 
нами концепции вовлечения ком-
мерческих банков в инвестицион-
ный процесс посредством фондо-
вого рынка (см. рис. 1).
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Аннотация
В статье рассматриваются 
критерии и показатели оценки 
качества функционирования 
системы внутреннего контроля, 
дана методика оценки ее 
эффективности. 

Ключевые слова: 
совокупная оценка, качество, 
критерии, система показателей, 
значимость показателя. 

истема риск-ориентированного внутреннего 
контроля как подсистема современной системы 
корпоративного управления нуждается в даль-
нейшем совершенствовании и оценке эффектив-
ности, учитывая, что основной целью ее функци-
онирования является обеспечение эффективно-
сти, финансовой устойчивости и непрерывности 
деятельности коммерческого банка. 

Несовершенство оценки системы внутреннего контроля

Оценка качества системы внутреннего контроля определена 
письмом ЦБ РФ от 24.03.2005 № 47-Т [1], в котором содержатся 
рекомендации по проверке и оценке организации внутреннего 
контроля уполномоченными представителями Банка России и 
предусмотрены показатели, оценивающие как в целом органи-
зацию системы внутреннего контроля и деятельность службы 
внутреннего контроля, так и контроль по отдельным направле-
ниям. Однако такая оценка проводится для целей регулятора.

Оценка системы внутреннего контроля на основе указанно-
го выше письма Банка России, по нашему мнению, не лишена 
ряда недостатков. Во-первых, оценка на основе ответов на по-
ставленные вопросы носит субъективный характер. Во-вторых, 
достоверны только ответы на вопросы, связанные с наличием 
соответствующих структурных подразделений или назначен-
ных сотрудников, обеспечивающих контроль за отдельными 
операциями или направлениями деятельности и их соответ-
ствие требованиям Банка России. Ответы на ряд вопросов, со-
держащихся в анкете, носят скорее информационный, чем каче-
ственный характер, поэтому проведенная на их основе оценка 
является формальной, поскольку в большей мере оценивается 
наличие документов, а не их содержание. 

Наиболее существенным недостатком принятой оценки 
состояния внутреннего контроля, по нашему мнению, являет-
ся отсутствие количественных показателей, характеризующих 
эффективность действующей системы внутреннего контроля.

Показатели и критерии оценки функционирования системы 
внутреннего контроля на уровне коммерческого банка в насто-
ящее время практически отсутствуют. В периодической печати 

ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ РИСК-ОРИЕНТИРОВАННОГО 
ВНУТРЕННЕГО КОНТРОЛЯ

ТУРКИНА А.Е., аспирант, кафедра «Банки и банковский менеджмент»,  
Финансовый университет при Правительстве РФ, 
Начальник Службы внутреннего контроля КБ «РМБ» ЗАО	  E -mail: Turkina@rmb.ru
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представлены единичные случаи 
методик отдельных авторов [2], 
разработанных для оценки каче-
ства системы внутреннего кон-
троля в кредитной организации. 
По мнению автора рассматрива-
емой нами методики, она может 
использоваться высшим менед-
жментом банка, внешними ау-
диторами, службой внутреннего 
контроля и ревизионной комис-
сией банка.

Предлагаемая методика со-
держит качественную оценку и 
статистическую оценку (коли-
чественную оценку). Активность 
службы внутреннего контроля 
предложено оценивать показа-
телями, предусмотренными ме-
тодикой Банка России и допол-
нительными критериями на ос-
нове требований Базельского 
комитета по банковскому над-
зору, а также соотношением ро-
ста активов (брутто) и роста вну-
тренних проверок за последний 
год. Количественные показатели 
включают: 

"" финансовые показатели 
кредитной организации как необ-
ходимое условие производствен-
ной и финансовой эффективности 
деятельности;

"" количественные характе-
ристики активности службы вну-
треннего контроля. 

Количественная оценка ак-
тивности службы внутреннего 
контроля (СВК) представляет со-
бой среднюю арифметическую, 
рассчитанную исходя из полу-
ченных баллов.

К показателям финансовой эф-
фективности отнесены динамика 
прибыли и достаточности капи-
тала; вероятность невыполнения 
экономических нормативов. 

Оценка активности службы 
внутреннего контроля показа-
телем соотношения роста акти-
вов (брутто) и роста внутренних 
проверок за последний год, по 
нашему мнению, не может быть 
объективно оценена на основа-
нии активов брутто, особенно 
у многофилиального банка на 
конец и начало года. Кроме то-
го, служба внутреннего контро-
ля быстро реагирует на скачки 
(увеличение/изменение) акти-
вов, следовательно, обязательно 
проведет внеплановую провер-
ку, ставя перед собой цель – по-
нять причину повышения актив-
ности или ее снижения. 

В случае если рост активов со-
ответствует их росту, заявлен-
ному в Бизнес-плане Банка, СВК 
будет увеличивать процент вы-
борки либо период выборки для 
проведения качественной и объ-
ективной проверки. 

По рассматриваемой методи-
ке итоговая оценка системы вну-
треннего контроля в кредитной 
организации определяется пока-
зателем уровня качества, кото-
рый рассчитывается как средне-
взвешенный показатель количе-
ственной и качественной оценок.

Приведенная методика оцен-
ки качества действующей систе-
мы внутреннего контроля имеет 
как ряд преимуществ, так и недо-
статков. Прежде всего, необходи-
мо отметить, что предложенная 
методика претендует на универ-
сальность ее применения всеми 
субъектами: как внешними, так и 
внутренними, осуществляющими 
контроль и оценку функциониро-
вания системы внутреннего кон-
троля. По нашему мнению, внеш-
ние пользователи – Банк России и 

внешние аудиторы должны иметь 
собственные методики, соответ-
ствующие целям и задачам, ре-
шаемым ими в процессе поверок 
коммерческого банка. 

Несомненным преимуществом 
рассмотренной выше методики 
является наличие наряду с каче-
ственными показателями коли-
чественных показателей. Вместе 
с тем, по нашему мнению, каче-
ственная оценка перегружена во-
просами, которые носят конста-
тирующую оценку (наличие до-
кумента или подразделения или 
их отсутствие). Представляется, 
что в методику коммерческого 
банка нет необходимости вклю-
чать вопросы, предусмотренные 
методикой Банка России, анализ 
которой был дан выше. Вопросы 
второй части методики (дополни-
тельные критерии на основе тре-
бований Базельского комитета по 
банковскому надзору), содержат 
оценку корпоративного управ-
ления в банке, а не системы вну-
треннего контроля как одного из 
элементов этой системы.

Представленные в анализиру-
емой методике количественные 
показатели не в полной мере от-
вечают требованиям поставлен-
ной задачи – оценке системы 
внутреннего контроля. Между 
положительной или отрицатель-
ной динамикой прибыли, доста-
точности собственного капита-
ла банка и качеством функцио-
нирования системы внутренне-
го контроля нет прямолинейной 
зависимости. Такая зависимость 
носит опосредованный характер 
через реализацию факторов ри-
ска, повлекших за собой убытки 
или снижение стоимости акти-
вов банка и, соответственно, со-
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кращение собственного капита-
ла. Оценка активности службы 
внутреннего контроля показа-
телем соотношения роста акти-
вов (брутто) и роста внутренних 
проверок за последний год, по 
нашему мнению, не имеет эконо-
мического смысла, поскольку де-
ловая активность банка зависит 
от ряда внешних и внутренних 
факторов, лежащих вне системы 
внутреннего контроля.

Методика оценки состояния 
внутреннего контроля коммер-
ческого банка необходима, пре-
жде всего, для его совершенство-
вания, развития, обеспечения эф-
фективной деятельности банка 
и его соответствия финансовой 
устойчивости и непрерывности 
деятельности кредитной орга-
низации. Поэтому критерии и 
показатели оценки должны учи-
тывать не только наличие и пол-
ноту элементов, составляющих 
систему, но и предусматривать 
оценку выполнения внутренних 
положений, регламентов и кон-
трольных процедур субъектами 
контроля (советом банка, прав-
лением, подразделениями банка 
и т.д.). Внутренние положения и 
регламенты банка содержат кон-
трольные сигналы, направленные 
на упреждение потенциального 
риска, что характерно для риск-
ориентированного внутреннего 
контроля. 

Особую значимость должны 
иметь показатели результатив-
ности функционирования систе-
мы внутреннего контроля, выра-
жающие, с одной стороны, дости-
жение кредитной организацией 
поставленных целей, а с другой, 
характеризующие влияние вы-
явленных недостатков на конеч-

ные результаты деятельности и 
финансовую устойчивость кре-
дитной организации.

По нашему мнению, методи-
ка оценки системы внутреннего 
контроля должна включать кри-
терии и соответствующие им по-
казатели оценки. 

Критериями оценки эффек-
тивности системы внутренне-
го контроля являются: 

а) активность специальных 
контрольных подразделений и 
сфера их ответственности; 

б) результативность проводи-
мых проверок, а также разрабо-
танных и реализованных меро-
приятий по устранению выяв-
ленных нарушений и недостат-
ков в системе управления как от-
дельными видами деятельности, 
так и в самой системе внутрен-
него контроля.

Активность специальных кон-
трольных подразделений должна 
оцениваться количеством, часто-
той и объем выборки проверок 
приоритетных и наиболее риско-
ванных направлений деятельно-
сти банка, оказывающих суще-
ственное влияние на финансовую 
устойчивость и непрерывность 
деятельности кредитной органи-
зации, количеством выявленных 
несоблюдений (ошибок) или от-
клонений от установленных ре-
гламентов принятия решений или 
санкционирования сделок. Это по-
зволит установить, на каких уров-
нях внутреннего контроля не со-
блюдаются разработанные в бан-
ке внутренние регламенты либо 
отсутствуют контрольные проце-
дуры, необходимые для упрежде-
ния рисковых событий.

Результативность системы 
внутреннего контроля необхо-

димо оценивать следующими 
показателями: 

"" объем доначисленных ре-
зервов по проверенным опера-
циям и их влияние на финансо-
вые результаты банка; 

"" снижение стоимости акти-
вов; 

"" объем фактических и по-
тенциальных потерь, ожидаемых 
в будущем.

Фактические потери в резуль-
тате реализации рисковых собы-
тий могут быть оценены по дан-
ным бухгалтерского учета (упла-
ченные штрафы, пени, компенса-
ции и судебные издержки). Наря-
ду с количественными показате-
лями, выраженными в стоимост-
ной форме, результативность 
системы внутреннего контроля 
можно оценивать по разрабаты-
ваемым мерам для устранения 
выявленных недостатков по ито-
гам проверки конкретного под-
разделения или направления де-
ятельности банка. Контрольным 
моментом в данном случае явля-
ется соблюдение сроков устране-
ния выявленных недостатков или 
ошибок и их повторяемость в по-
следующие периоды. 

Авторский взгляд 
на методику оценки 

функционирования системы 
внутреннего контроля

Исходя из вышеизложенного, 
для оценки функционирования 
системы внутреннего контроля 
предлагается методика, состо-
ящая из двух частей: первая – 
оценка активности контрольных 
подразделений, вторая – оценка 
результативности системы вну-
треннего контроля.
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Часть I. Оценка активности контрольных подразделений

Символ 
показа-

теля
Наименование показателя Бал-

лы

Значимость
показателя

(вес)

А1 Периодичность отчета руководителя СВК на заседаниях Совета дирек-
торов банка: 21

ежеквартально 1

два раза в год 2

один раз в год 4

А2 Количество проведенных проверок контрольными подразделениями: 

32

соответствует утвержденному Советом директоров банка плану 1

от 50 до 80% к числу проверок по утвержденному Советом директоров  
банка плану 3

менее 50% к числу проверок по утвержденному Советом директоров банка 
плану 4

А3 Периодичность проведения проверок кредитного портфеля банка:

33
ежеквартально 2

2 раза в год 3

1 раз в год 4

А4 Объем выборки по проводимому направлению (в % к портфелю): 

34
80% к объему проверяемого портфеля (или проведенных сделок) 2

от 60% до 80% к объему проверяемого портфеля (или проведенных сделок) 3

менее 60% к объему проверяемого портфеля (или проведенных сделок) 4

А5 Выявленные нарушения (рискованные события):

25

несоблюдение действующего законодательства и внутренних регламентов 
кредитной организации 4

превышение установленных внутренних лимитов 4

другие нарушения, не повлекшие прямых рисков потерь в текущем времени 3



№ 6/2013, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 29

БАНКОВСКАЯ АНАЛИТИКА

Оценка каждого показателя проводится по 4-х 
балльной системе. При этом чем выше присвоен-
ный балл, тем больше его негативное  влияние 
на конечные результаты деятельности коммер-
ческого банка. Значимость каждого показателя оце-
нивается от 1 до 3:1 – наименее значимый вес в по-
казателе; 2 – значительное значение веса в показа-
теле; 3 – очень высокое значение веса в показателе. 

Совокупный показатель активности контроль-
ных подразделений банка определяется на основа-
нии полученных оценок по каждому показателю, 

которые оцениваются по четырехбалльной шкале, 
и рассчитывается как среднее взвешенное значе-
ние полученных оценок по отдельным показате-
лям по следующей формуле:

Пакп =
7

(балл i х вес i) :
7

вес i, SUM SUM
i=1 i=1

где балл i – оценка от 1 до 4 баллов по ответу 
на соответствующий вопрос;

вес i – весовая оценка по шкале относительной 
значимости от 1 до 3 ответа по соответствующе-
му показателю (16). 

Символ 
показа-

теля
Наименование показателя Бал-

лы

Значимость
показателя

(вес)

А6 Наличие внутренних документов по всем направлениям деятельности 
(банковским продуктам) банка: 

16отдельные документы требуют доработки 2

документы не актуализированы более 2-х лет 3

документы не разработаны и (или) отсутствуют 4

А7 Повторяемость выявленных нарушений по несоблюдению регламента 
операций (сделок) (кол-во): 

27не более 1 раза 2

более 2-х раз 3

действенные меры не предпринимаются, нарушения установлены также 
надзором и предписаны к устранению 4

1 Значимость показателя 2 - СВК по собственной инициативе докладывает Совету директоров о вопросах, возникающих в ходе осущест-
вления Службой внутреннего контроля своих функций, и предложениях по их решению, а также раскрывает эту информацию едино-
личному и коллегиальному исполнительному органу кредитной организации
2 Значимость показателя 3 - Совет директоров полагается на объективную информацию от СВК. Отсутствие проверок по направлениям 
деятельности и/или продуктам Банка, повышает риск ответственности Совета директоров и может свидетельствовать о недостаточ-
ности контрольных процедур со стороны Совета директоров за деятельностью СВК. 
3 Значимость показателя 3 - основные риски банка: кредитный риск и операционный риск. Крупные кредиты проверяются ежеквартально.
4 Значимость показателя 3 - объём выборки кредитного портфеля не должен составлять менее 80% с учетом требований п. 3.6. Положе-
ния № 254-П, в котором указано, в каких случаях в рамках системы внутреннего контроля кредитная организация осуществляет кон-
троль за правильностью оценки ссуд и определения размера резервов.
5 Значимость показателя 2 - превышение установленных лимитов и несоблюдение регламентов может привести к повышенным кре-
дитным и операционным рискам в деятельности Банка и ухудшению показателя при оценке подразделения, ответственного за уровень 
принимаемых рисков в целом по Банку. 
6 Значимость показателя 1 - при отсутствии внутренних документов Банк в любом случае должен соблюдать нормативные документы 
Банка России (консервативный подход). 
7 Значимость показателя 2 - повторяющиеся нарушения, в том числе выявленные надзором (в ходе проверки и/или дистанционного 
надзора), свидетельствуют о том, что Банком не предпринимаются действенные меры по устранению нарушений и недостатков, вы-
явленных СВК и надзором. 
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Итоговая оценка активности контрольных подразделений банка

Уровень качества Качествен-
ная

Качественная, 
имеющая отдель-
ные недостатки

Требующая внима-
ния со стороны над-

зорных органов
Некачественная

Значение уровня
(от 1 до 4 баллов) К ≤ 2 2 < К < 3 3 < К≤ 4 К ≤ 4

Часть II. Показатели результативности системы внутреннего контроля
Символ 
показа-

теля
Наименование показателей Бал-

лы
Значимость 
показателя

(вес)

Недосозданные резервы (в % к размеру проверяемого портфеля): 31

B1 менее 1% недосозданного резерва к размеру кредитного портфеля 3

более 1,1% недосозданного резерва к размеру кредитного портфеля 4

существует кредитный риск, документы запрошены у заемщика для проверки и 
подтверждения сформированного резерва 1

B2 Снижение текущей прибыли в связи с доначислением  резервов 
(в % к нераспределенной балансовой прибыли банка текущего года): 32

от 20 % до 50 % к балансовой прибыли Банка 2
от 51% до 80 % к балансовой прибыли Банка 3

Свыше 81% к балансовой прибыли Банка 4
B3 Фактические потери при реализации рисковых событий (уплаченные 

штрафы, пени, компенсации и судебные издержки): 23

рост по сравнению с предыдущим периодом и (или) судебные решения не в 
пользу Банка 4

снижение по сравнению с предыдущим периодом 2

отложенные, так как существует большая вероятность результата судебного 
решения в пользу Банка 1

B4 Установлены нарушения в ведении бухгалтерского учета и отчетности: 24

Банк осуществлял замену отчетности (самостоятельно выявленные нарушения) 2

Установлены нарушения в бухгалтерском учете, что привело к искажению 
Формы 101 и (или) отражению по символам Формы 102 3

Установлены нарушения в расчете нормативов Банка 4
B5 Установлены нарушения в Правилах ПОД/ФТ: 35

Банком не разработаны все программы в целях ПОД/ФТ, но нет нарушений по 
отправке сообщений 2 

Банком не отправлены сообщения в целях обязательного контроля (не реа-
лизован обязательный контроль) 4

Банком отправлены сообщения с опозданием по срокам 3 
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Символ 
показа-

теля
Наименование показателей Бал-

лы
Значимость 
показателя

(вес)
B6 Установлены нарушения надзором, не выявленные СВК Банка: 36

В кредитном процессе, что не привело к доначислению резервов 1
В кредитном процессе, что привело к доначислению резервов/ превышению 

кредитного риска на собственника 4

В бухгалтерском учете и отчетности 3 
B7 Установлены недостатки во внутренних документах Банка:  17

По оценке и созданию резервов на возможные потери 4
По организации системы управления рисками Банка 3

По организации системы корпоративного управления и раскрытия информа-
ции о Банке 2 

B8 Установлены недостатки в распределении полномочий: 28

Органов управления Банка (Правление/Кредитный Комитет/Финансовый 
комитет) 2

Комитет по аудиту и другие профильные комитеты (Комитет по кадрам и 
вознаграждениям/ Комитет по Стратегическому планированию) Совета ди-

ректоров 
3 

Возможен конфликт интересов членов Совета директоров и органов управ-
ления Банком 4

B9 Установлены факты несвоевременного выполнения  требований Банка 
России в части устранения нарушений   и недостатков: 39

Предупреждение Куратором Отделения при посещении Банка 1

Повторные рекомендации Куратора Отделения с указанием, что запрошенная 
информация не представлена в полном объеме по запросу, направленному ранее 3

Указание в Предписании Банку о невыполнении рекомендаций Отделения 4

1 Значимость показателя 2 – создание резервов не привело к значительному снижению прибыли банка, но существует риск, что банк в 
своей деятельности не обеспечивает соблюдение законодательства РФ и нормативных актов Банка России. Ухудшение качества кре-
дитного портфеля. 
2 Значимость показателя 3 – создание резервов привело к существенному снижению прибыли и оценке финансового состояния банка 
как «удовлетворительное». Система управления рисками недостаточно ограничивает риски банка уровнем, соответствующим оценке 
групп показателей оценки капитала, активов, доходности и ликвидности в соответствии с указанием Банка России № 2005-У. 
3 Значимость показателя 2 – в деятельности Банка присутствуют высокие реализованные операционные риски. 
4 Значимость показателя 2 – присутствует риск недостоверной отчетности. Отсутствует контроль за информационными потоками. 
5 Значимость показателя 3 – присущ высокий риск вовлечения Банка в деятельность, связанную с нарушением закона о противодей-
ствии (легализации) (ПОД/ФТ). 
6 Значимость показателя 3 – существует риск недостаточной результативности проводимых СВК проверок. 
7 Значимость показателя 1 – существует риск неправильной регламентации направления деятельности Банка и/или банковского продукта. 
8 Значимость показателя 2 – существует риск недостаточного контроля процедур в рамках предварительного, текущего и последующе-
го контроля. Возможен конфликт интересов. 
9 Значимость показателя 3 – данные факты свидетельствуют о признании недостаточной эффективности функционирования системы 
внутреннего контроля в банке в рамках выявления, оценки, мониторинга и контроля за основными видами рисков, присущих деятель-
ности банка. 
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Оценка каждого показателя осуществляется по 
4-х балльной системе. При этом чем выше при-
своенный балл, тем больше его негативное 
влияние на конечные результаты деятельно-
сти коммерческого банка. Значимость каждого 
показателя оценивается от 1 до 3: 

1 – наименее значимый вес в показателе; 
2 – значительное значение веса в показателе; 
3 – очень высокое значение веса в показателе. 
Совокупный показатель результативности 

функционирования системы внутреннего кон-
троля определяется на основании полученных 
оценок по каждому показателю, которые оцени-

ваются по четырехбалльной шкале и рассчитыва-
ются как среднее взвешенное значение получен-
ных оценок по отдельным показателям по следу-
ющей формуле:

През =
9

(балл i х вес i) :
9

вес i, SUM SUM
i=1 i=1

где
балл i – оценка от 1 до 4 баллов по ответу на со-

ответствующий вопрос;
вес i – весовая оценка по шкале относительной 

значимости от 1 до 3 ответа по соответствующему 
показателю (22). 

Итоговая оценка результативности функционирования системы внутреннего контроля

Уровень качества Качественная
Качественная, име-

ющая отдельные 
недостатки

Требующая вни-
мания со стороны 

надзорных органов

Некаче-
ственная

Значение уровня
(от 1 до 4 баллов) К ≤ 1,5 1,5 < К < 3,5 3,5 < К≤ 4 К ≤ 4

Разработанная методика оценки функционирования системы внутреннего контроля позволяет до-
статочно точно оценить ее эффективность и выявить имеющиеся недостатки в организации системы 
и процедур внутреннего контроля.
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Аннотация
В статье определены и 
классифицированы различные 
банковские продукты, дано 
авторское определение термина 
«банковский продукт». Автором 
выделено понятие «инновация» 
по отношению к банковским 
продуктам, проведено сравнение 
различных определений 
«инновации», используемых 
как в России, так и за рубежом. 
Дано авторское определение 
инновационным банковским 
продуктам, выделена специфика 
инновационных банковских 
продуктов, кроме того, 
в работе банковские продукты 
классифицированы по степени их 
инновационности и отраслевой 
структуре.

Ключевые слова: 
банки, банковский менеджмент, 
банковское дело, инновационная 
деятельность, инновации в банке, 
инновационные банковские 
продукты, развитие банковской 
системы.

начительным преимуществом любого банка 
на рынке с позиций повышения его эффек-
тивностирявляется внедрение и использо-
вание инноваций в создании и предложении 
инновационных продуктов, в системе обслу-
живания или коммуникационной составля-
ющей. Именно эти стороны банковской дея-

тельности, на наш взгляд, способны сформировать у потре-
бителя новую ценность по отношению к банку и его продук-
там, что приведет к росту конкурентной эффективности бан-
ка на рынке. 

Чтобы вникнуть в сущность процесса формирования кон-
курентоспособностирновых продуктов на рынках, необходи-
мо остановиться на общетеоретических вопросах, связанных с 
банковскими продуктами и инновациями.

Принципы классификации банковских продуктов

По мнению автора, под банковским продуктом вообще бу-
дем понимать конечный результат регламентированных, вза-
имосвязанныхрмежду собой внутренних процедур, процессов 
и операций, ориентированный на удовлетворение потребно-
стей конкретных потребителей, являющихся субъектами рын-
ка банковских услуг. 

Однако для целей исследования возникает необходимость 
не только в уточнении категориального аппарата, но и класси-
фикации банковских продуктов, так как инновационность яв-
ляется лишь одной из их текущих характеристик.

Вся совокупность продуктов имеет определенные особен-
ности и требования: 

"" максимальная унификация; 
"" оптимальный уровень автоматизации процессов; 
"" единообразие и достаточная минимизация форматов до-

кументации;
"" обеспечение информационной безопасности при исполь-

зовании различных коммуникационных способов и алгоритмов 

ОСИПОВ Д.С., аспирант, кафедра «Банки и банковский менеджмент»,  
Финансовый университет при Правительстве РФ	 E-mail: OsipovDS@rshb.ru

СПЕЦИФИКА ИННОВАЦИОННЫХ 
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при передаче данных между бан-
ком и корпоративными инфор-
мационными системами.

При обобщении и конкрети-
зации существующих подходов, 
критериев, особенностей и прин-
ципов классификации банковских 
продуктов можно использовать 
таблицу 1.

Используя отраслевой под-
ход к структуризации банковско-
го рынка, автор данного иссле-
дования выделяет следующие 
группы банковских продуктов 
(таблица 2).

Как видим, инновационность 

не входит в список квалифика-
ционных признаков. В связи с 
этим необходиморопределить 
понятие «инновации» примени-
тельно к банковским продуктам.

Содержание понятия 
«инновация» в зарубежных 

и отечественных 
экономических 
исследованиях

Термин «инновация» и его 
производные «инновационный 
процесс», «инновационная де-
ятельность», «управление ин-

новациями» в последнее время 
стали активно использоватьсяп 
в экономической литературе при 
описании процессов разработки 
и внедрения новых товаров, раз-
работки и коммерциализации 
технологий, организации иссле-
дований и разработок в фунда-
ментальной и прикладной науке.

В ряде зарубежных и отече-
ственных экономических иссле-
дований определение термина 
«инновация» имеетрразличное 
содержание. Под инновацией по-
нимается использование нов-
шеств в виде современных техно-

Таблица 1
Классификация банковских продуктов

коммерческие

целевой ориентир

Кр
ит

ер
ии

 к
ла

сс
иф

ик
ац

ии
 б

ан
ко

вс
ки

х 
пр

од
ук

то
в

уникальность
синтетические

социальные не синтетические

социально-ком-
мерческие уровень гаран-

тий (сохранно-
сти)

полная

корпоративные
клиентская 
ориентация

частичная

розничные отсутствие

комбинированные
зависимые  

переменные

рыночные

прямая согласованностьрс  
национальными  

проектами

не рыночные

косвенная гибридные

отсутствие сценарный  
ориентир

рост

непосредственная степень вовлечен-
ности в процесспре-

ализации нацио-
нальных проектов

снижение

опосредованная
возможность  

секьюритизации

стандартизированные

финансовое

участие государства

нетстандартизирован-
ные

гарантийное
направленность

однонаправленные

отсутствие полинаправленные
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логий, видов продукции и услуг, 
новых форм организации произ-
водства и труда, обслуживания 
и управления. Понятия «новше-
ство», «нововведение», «иннова-
ция» нередкоротождествляются, 
хотя между ними есть и различия. 
Под новшеством понимается но-
вый порядок, новый метод, изо-
бретение, новое явление. Слово-
сочетание «нововведение» впбук-
вальном смысле означает процесс 
использования новшества. С мо-
мента принятия к распростране-
нию новшество приобретает но-
воеркачество и становится ново-
введением (инновацией). 

Понятие «инновации» как 
э ко н о м и ч е с ко й  к а т е г о р и и 
ввелрв научный оборот австрий-

ский экономист И. Шумпетер [1]. 
Он впервые рассмотрел вопросы 
новых комбинаций производ-
ственных фактороври выделил 
пять изменений в развитии, т.е. 
вопросов инноваций:

– использование новой техни-
ки, технологических процессов 
или нового рыночного обеспече-
ния производства;

– внедрение продукции с но-
выми свойствами;

– использование нового сырья;
– изменения в организации 

производства и его материаль-
но-технического обеспечения;

– появление новых рынков 
сбыта.

Специфический тройствен-
ный характерррассматривае-

мого понятия правильнее все-
го определяется логической це-
почкой «идея – внедрение – ре-
зультат». По справедливому на-
блюдению Е. Комарова, «инно-
вация» – это: 

"" во-первых, определенный 
набор информации, содержа-
щий инновационную идею (ин-
новация как разновидность ин-
формации и в этом смысле – как 
предполагаемое новшество); 

"" во-вторых, материализуе-
мая инновационная идея, про-
шедшая через процесс приня-
тия соответствующего решения 
(инновация как процесс ее осво-
ения, внедрения, или реализуе-
мое новшество); 

"" в-третьих, полученный ре-

Таблица 2
Отраслевая структура банковских продуктов

Сегменты  
банковского рынка

Продукты, реализуемые 
на банковском рынке

Продукты-субституты  
(межотраслевые)

Рынок вкладов (депозитов) Банковские вклады
Ценные бумаги

Траст 
Страховка

Рынок безналичныхтплатежей
Рынок пластиковых карт

Денежные расчеты
Денежные переводы
Расчеты по картам

Векселя

Расчеты по чекам

Кредитный рынок Банковские кредиты

Коммерческие кредиты
Ростовщический кредит

Долговые ценныербумаги
Государственный кредит

Инвестиционный рынок Банковские инвестиции

Инвестиции 
государственные

Инвестиции 
инвестиционных  

компаний и фондов
Лизинг
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зультат, или внедренное новше-
ство [2].

Весьма дискуссионным пред-
ставляется воззрение, согласно 
которому инновация – не что 
иное, как материализованный 
внедренный результат. Однако 
этот подход на нынешний день 
является наиболее распростра-
ненным в научной среде, и вот 
тому лишь несколько примеров: 
«Инновация – конечный резуль-
тат инновационной деятельно-
сти, получивший воплощение в 
виде нового или усовершенство-
ванного продукта, внедренного 
на рынке, нового или усовершен-
ствованного технологического 
процесса, используемого в прак-
тической деятельности либо в 
новом подходе к социальным 
услугам. Инновация представ-
ляет собой материализованный 
результат, полученный от вло-
жения капитала в новую техни-
ку или технологию, в новые фор-
мы организации производства 
труда, обслуживания и управле-
ния, включая новые формы кон-
троля, учета, методов планиро-
вания, анализа и т. п.». «Инно-
вациями являются внедренные 
в экономику страны новшества 
в форме объектов, технологий, 
продуктов и форм организации 
производства, в основе которых 
лежат последние достижения на-
учно-технического прогресса, и 
качественно отличающиеся от 
своих аналогов. Далеко не вся-
кая новинка является иннова-
цией. Если речьридет о продукте 
потребления, то должно иметь 
место существенное изменение 
его потребительских свойств. 
Если же мы имеем технологию 
илирформу организации произ-

водства, то главным критерием 
здесь должно быть повышение 
производительности труда...». 
«Инновация представляет собой 
материализованный результат, 
полученный от вложения капи-
тала в новую технику или техно-
логию, в новые фирмы органи-
зации производства, обслужива-
ния и управления, включая но-
вые формы контроля, учета, ме-
тодов планирования, анализа и 
т.п.» [3].

В данную же группу мы от-
несем трактовку инновации как 
«реализованного новшества не-
зависимо от сферы применения» 
[4]. Наконец, к этому же подходу 
относится и неоднократно по-
вторенноерразличными учены-
ми представление инновации 
как «инвестиции в новацию», т.е. 
в новшество, которого не было 
раньше. В рамках этого взгляда 
инновация не является таковой, 
пока она успешно не внедрена и 
не начала приносить деньги.

Оригинален, но при этом явно 
неприемлем подход А. Елфимова, 
соединяющего в определениир-
напрямую первую и третью ста-
дии инновационного процесса, 
минуя стадию внедрения. По его 
мнению, «инновации – это ново-
введения в области техники, тех-
нологии, а также массовое, про-
мышленное использование этих 
новшеств в самых разных сфе-
рах деятельности» [5]. Слишком 
размытым видится нам опреде-
ление, в котором «специфиче-
ское содержание инновации со-
ставляют изменения, а главной 
функцией инновационной дея-
тельности является функция из-
менения [6]. «Инновация имеет 
место, когда кто-либо использу-

ет изобретение – или использу-
ет что-то уже существующее но-
вым образом – для изменения 
образа жизни людей». В чем-то 
стоит согласиться с определе-
нием понятия «инновация» как 
«процесса, в котором изобрете-
ние или идея приобретает эко-
номическое содержание» [7] или 
«процесса, который через прак-
тическое использование идей и 
изобретений приводит к созда-
нию лучших по своим свойствам 
изделий, технологии, и в случае, 
если инновация ориентирована 
на экономическую выгоду, при-
быль, своим появлением на рын-
ке может принести добавочный 
доход» [8]. 

Аналогично С. Глазьев рассма-
тривал инновацию как сложный 
процесс, обеспечивающийртех-
нический и социально-экономи-
ческий эффект с ориентацией на 
конечный результат. Схожие по-
зиции имеют Ф. Валента и В. Ар-
хангельский. Группа авторов от-
дает приоритет первой стадии 
инвестиционного процесса. Так, 
по мнению Э. Роджерса, инно-
вация – это идея, которую кон-
кретныйрчеловек считает своей. 
В таком случае можно говорить 
об опасности смешения понятий 
«инновация», «новшество», «изо-
бретение» и пр. B.C. Викулов вы-
деляет как присущие всякой ин-
новации следующие свойства: 
новизна; удовлетворениерры-
ночного спроса; коммерческая 
реализуемость. С автором мож-
но согласиться лишь частично: 
в постиндустриальной эконо-
мике нередки ситуации, когда 
амбициозная техническая раз-
работка, не встречая спроса на 
рынке, создает его с помощью 
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современных маркетинговых и 
коммуникативных технологий, 
становясь полноценной иннова-
цией.

Лишь отдельные исследова-
тели приропределении поня-
тия «инновация» видят взаимо­
связь трех стадий инновацион-
ного процесса, не зацикливаясь 
на «итоговом значении», то есть 
внедрении как конечном резуль-
тате: «Понятие «инновация»... 
проявляет свои значения че-
рез логическую последователь-
ность... единство и «технологи-

ческая связь» этих значений да-
ет наиболее полное представле-
ние о понятии «инновация».

На наш взгляд, наиболеер-
приемлемым в отношении бан-
ковских продуктов будет опре-
деление инновации как резуль-
тата инновационных действий, 
создающих новую ценность 
для потребителя. Действитель-
но, инновация не обязательно 
должна быть технической и во-
обще чем-то вещественным. Не-
многие технические инновации 
могут соперничать в своем вли-

янии с такой идеей, как продажа 
в рассрочку. Использование дан-
ной идеи буквально преобража-
ет экономику. Инновация – это 
новая ценность для потреби-
телей, она должнаротвечать их 
нуждам и желаниям.

Следовательно, инновацион-
ность как свойство банковского 
продукта отражает, с одной сто-
роны, степеньрего новизны, а с 
другой – ценность для потреби-
теля. 

Вместе с тем следует отме-
тить, что в банковской литерату-

Таблица 3
Классификация банковских продуктов по степени ихринновационности  

и отраслевой структуре

Степень иннова- 
ционности

Отраслевая 
принадлежность

Традиционные  
продукты

Нетрадиционные 
(новыер 

продукты)

Инновационные 
продукты

Рынок вкладов и 
сбережений

Вклады, депозиты, 
депозитныери  

сберегательные  
сертификаты

ОФБУ
Смешанные вклады

Bank Insurance
Nоw-счета

Накопительные 
продукты

Рынокркредитов Кредиты, 
кредитные карты

Производные 
ценные 

бумаги,рфакторинг, 
форфейтинг

Проектное 
финансирование, 
ЗПИФы, кредит-

на-депозит, 
контокоррент

Рынок расчетов
Платежи и  

безналичные 
расчеты

Векселя, цессия
Виртуальные 

платежи, 
мобильныеррасчеты

Инвестиционныйррынок Инвестиционное 
кредитование Лизинг, траст

Услуги IPO,  
венчур, хедж-фонды, 

коллективное 
инвестирование
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ре применительно к банковским 
продуктам чаще вместориннова-
ционности употребляется иной 
квалификационный признак. 
Чаще всего банковские продук-
ты по степени новизны делят на 
традиционные и новые. Данная 
точка зрения нашла отражение в 
работах О.И. Лаврушина, А.В. Тю-
тюнника, Ю.С. Масленченкова, 
В.В. Иванова и др. [9]. 

При этом под новымирбан-
ковскими продуктами авторы 
обычно понимают те, которые 
не вписываются в концепцию 
традиционного финансового 
посредничества. В связи с этим 
можно дать классификацию бан-
ковских продуктов по степени их 
инновационности, представлен-
ную в таблице 3.

Как видим, инновационность 
является динамической харак-
теристикой, связанной с эволю-
цией внедрения в деятельность 
коммерческого банка тех или 
иных новшеств. В дальнейшем 
совершенствование банковских 
продуктов, проникновение но-
вых технологий, симбиоз бан-
ковских и небанковских продук-

тов позволяют появляться но-
вым банковским продуктам, т.е. 
продуктовым инновациям.

Обращая внимание на спец-
ифику инновацийрв банков-
ской сфере, следует отметить 
следующее:

– банковские инновации не 
всегда являются результатом 
технического прогресса;

– многие банковские иннова-
ции связаны с преобразованием 
традиционных банковских про-
дуктоври приданием им новых 
потребительских свойств;

– банковские инновации, в от-
личие от промышленных, пре­
имущественно ориентированы 
нерна сокращение затрат на про-
изводство продукта, а на созда-
ние новой потребительской цен-
ности;

– банковские инновации не 
могут быть революционными 
в классическом понимании, так 
какрсвязаны с традиционным 
устройством денежно-кредит-
ной системы и значительным ре-
гулированием банковской отрас-
ли со стороны государства;

–  банковские продуктовые 

инновации не являются продук-
товыми в чистом виде (т.е. не 
всегда представляют абсолютно 
новый продукт), но могут быть 
результатом внедренияринно-
ваций в сфере внутренней тех-
нологии банковской деятельно-
сти, инноваций в сфере обслу-
живания клиентов, модерниза-
цией потребительских свойств 
продукта. 

Таким образом, специфика 
банковскихрпродуктовых ин-
новаций связана со специфи-
кой банковской деятельности 
и спецификой банковского про-
дукта. Ключевым отличием бан-
ковских продуктовых инноваций 
является то, что они в большин-
стве случаев являются результа-
том внедрения различных ин-
струментов и технологий повы-
шения потребительской ценно-
сти продукта, а не результатом 
научно-технических изысканий 
и внедрения новых технологий. 
А инновационным банковским 
продуктом является тот, что ха-
рактеризуется определенной 
степенью новизны в его основ-
ных потребительских свойствах.
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Аннотация
Динамичный рост рынка 
автокредитования и достижение 
докризисных объемов продаж 
автодилеров изменили не 
только условия конкуренции 
и экономическое поведение 
потребителей рынка, но и 
стратегию развития крупных 
автоконцернов, которым 
необходимо активно инвестировать 
в развитие дилерских сетей и 
взаимодействовать с банками. 
В условиях посткризисного 
развития автодилерские компании 
вынуждены наращивать объемы 
продаж на рынке, изменяя модель 
маркетингового поведения для 
обеспечения конкурентного 
позиционирования. В статье 
анализируются особенности 
изменения структуры российского 
авторынка вследствие воздействия 
внешних и внутренних факторов, а 
также использования кредитных и 
маркетинговых технологий.

Ключевые слова: 
автоконцерны, 
конкурентоспособность, кэптивные 
банки автоконцернов, кредитные 
технологии, маркетинговые 
технологии.

ост российского рынка автокредитования и до-
стижение докризисных объемов продаж авто-
мобилей не гарантируют высокую доходность 
кредитным организациям и автодилерским цен-
трам, которые развивают автоконцерны, чтобы 
обеспечить себе конкурентные преимущества.

Особенности изменения структуры 
российского авторынка

На российском рынке автокредитования не только измени-
лись конкурентная среда и расстановка конкурентных сил. Кон-
курентные условия рынка изменили основных участников, пре-
жде всего, изменился потребитель банковских продуктов, из-
менились сами банки и автоконцерны.

Автоконцерны и дилерские центры для сохранения конку-
рентных преимуществ на рынке, во-первых, должны взаимо-
действовать с банками, а, во-вторых, активно инвестировать в 
развитие дилерских комплексов, сетей и сервисных служб, что-
бы завоевать лояльность клиентов. 

В связи с тем, что большинство автоконцернов на российском 
рынке стремятся увеличить свою рыночную долю, они наращи-
вают объемы продаж с помощью скидок и кредитных программ 
банков-партнеров.  Однако выгодные кредитные программы яв-
ляются более привлекательными для дилеров в конкурентном 
позиционировании на рынке, чем различные скидки и специ-
альные предложения для клиентов.

Предоставляя покупателю разовую скидку на автомобиль, 
дилеры утрачивают возможность дальнейшего взаимодействия 
с этим клиентом, следовательно, снижают свою доходность. По-
этому более интересными маркетинговыми продуктами для 
автодилера выступают: кредитная карта, дисконтная карта на 
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обслуживание, бонусы на услуги 
сервиса или предоставление до-
полнительного оборудования к 
автомобилю.

Строительство дилерских ком-
плексов и торгово-сервисных цен-
тров можно осуществлять за счет 
привлечения кредитных ресур-
сов. Повышать уровень платеже-
способного спроса клиентов без 
привлекательных кредитных про-
дуктов у автодилеров тоже не по-
лучается, следовательно, новым 
трендом рынка становится тес-
ное взаимодействие  торгово-
сервисных компаний крупных 
автоконцернов и коммерческих 
банков.

Банки-партнеры охотно пре-
доставляют дилерским компани-
ям кредиты на развитие бизнеса, 
открывают кредитные линии на 
взаимовыгодных условиях, ес-
ли торгово-сервисные предпри-
ятия, продвигающие продукцию 
автоконцернов, являются фи-
нансово устойчивыми, а имен-
но: отношение долга дилерской 
компании к EBITDA должно быть 
не выше 2:1. 

После присоединения России 
к Всемирной торговой организа-
ции мировые автоконцерны уве-
личили поставку брендовых ав-
томобилей в Россию, а компании, 
открывшие в нашей стране пред-
приятия по сборке автомобилей, 
также расширяют их производ-
ство, увеличивая степень лока-
лизации за счет привлечения 
местных компаний и ресурсов.

Отметим, что увеличение им-
порта автомобилей дилерским 
компаниям не совсем выгодно в 
связи с введением с 1 сентября 
2012 г. утилизационного сбо-
ра, который стал ограничиваю-

щим фактором для автодилеров 
и других посредников рынка. 
Наоборот, локализация произ-
водства повышает финансовую 
устойчивость автоконцернов и 
вследствие появления на рын-
ке менее дорогих, но брендовых 
моделей способствует развитию 
бизнеса.

Например, компания Nissan, 
развивающая локальное произ-
водство на «АвтоВАЗе»,  с 2014 г. 
начнет выпуск специально раз-
работанной для России модели 
«Nissan Almera» и более бюджет-
ного автомобиля «Datsun», стои-
мость которого будет составлять 
не более 350 тыс. рублей.

Автоконцерн «Фольксваген 
груп рус» около 60% машин, про-
даваемых в России, производит в 
нашей стране, развивая локальное 
производство на таких марках ма-
шин, как Volkswagen, Audi, Skoda, 
Seat, Porsche, Bentley, Lamborghini. 
Высокий уровень спроса на дан-
ную продукцию поддерживается 
отлаженной системой маркетин-
гового управления.

В 2013 г. автоконцерн «Фоль-
ксваген груп рус» вследствие 
успешной реализации инвести-
ционной программы по наращи-
ванию производственных мощ-
ностей планирует произвести в 
России не менее 300 тыс. авто-
мобилей.

Банки и автоконцерны 
в борьбе 

за конкурентоспособность 
на российском авторынке

Конкурентоспособность ав-
тосборочных компаний на рос-
сийском рынке помогают обе-
спечивать кредитные организа-

ции, банки предоставляют при-
влекательные кредиты, обеспе-
чивая рост реализации машин. 

За счет сотрудничества с ком-
мерческими банками автодиле-
рам удается выполнять планы 
по продажам. Вследствие огра-
ниченного платежеспособно-
го спроса автокредитование, по 
мнению экспертов, значительно 
увеличивает реализацию машин. 
Например, на продажи с помо-
щью привлечения кредитных ре-
сурсов приходится от 30 до 65% 
от общего объема реализации 
новых автомобилей [1].

Вместе с тем проблемы с лик-
видностью, возникшие у россий-
ских банков, способствовали 
удорожанию привлекаемых ре-
сурсов, увеличению стоимости 
продуктов автокредитования 
для конечных потребителей и 
усложнению условий оформле-
ния кредитного договора. Рост 
стоимости кредитных ресурсов 
ограничивает объемы реализа-
ции производимых автомоби-
лей.  В этой сложной ситуации 
банки должны быть заинтере-
сованы в сотрудничестве с авто-
дилерскими компаниями. 

Наиболее лояльными и на-
дежными партнерами выступа-
ют банки, аффилированные с 
дистрибуторами автомобилей 
или автоконцернами, маркетин-
говые стратегии которых наце-
лены на стимулирование про-
даж автомобилей автоконцер-
нов, входящих с ними в одну биз-
нес-группу. Продавая автомоби-
ли из группы собственных брен-
дов, кэптивные банки предлага-
ют лучшие ставки по кредитам и 
более привлекательные банко-
страховые продукты.
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На топ-10 банков в сегменте 
автокредитования, в который 
в 2012 г. впервые вошел «Тойо-
та банк», приходится 69% рын-
ка. Согласно информации экс-
пертов, лидером по темпам при-
роста розничного портфеля на 
российском рынке стал «Тойо-
та банк», кредитный портфель 
которого за 2012 г. год вырос на 
80% до 31,8 млрд руб., в то время 
как «Мерседес-бенц банк» увели-
чил портфель на 42% до 7,4 млрд 
руб., а «БМВ банк» только на 35% 
до 20,7 млрд руб. [1].

Конкурентоспособность «Той-
ота банка» зависит от динамики 
продаж автомобилей «Тойота мо-
тор». Особенность маркетингово-
го управления состоит в том, что 
рост спроса на автомобили авто-
производителя во многом опре-
деляет успешность банка. Специ-
альные программы, разрабатыва-
емые автоконцернами совместно 
с дилерами, значительно способ-
ствуют  росту динамики реализа-
ции автомобилей, однако вслед-
ствие низкого темпа роста дохо-
дов домохозяйств и удорожания 
кредитных ресурсов продажи в 
2013 г. новых автомобилей на оте­
чественном рынке снижаются по 
сравнению с 2012 г., по нашему 
наблюдению, на 2-3 процентных 
пункта.

По итогам 2012 г. рост рынка 
новых легковых автомобилей, 
согласно оценкам «Автостата», 
составил 12%, что сопоставимо 
с объемами предкризисного пе-
риода (2007–2008 гг.). Оконча-
ние стимулирующих программ 
привело к некоторому замедле-
нию потребительского спроса на 
российском рынке автомобиль-
ной продукции. 

Рост продаж легковых авто-
мобилей на отечественном рын-
ке замедляется по мере заверше-
ния распродаж машин прошло-
го модельного года. Например, 
в январе 2013 г. рост числа про-
данных автомобилей составил 
к 2012 г. 5%, а феврале 2013 г., 
по оценкам российских дилеров, 
было реализовано на 2% боль-
ше новых легковых машин, чем 
в феврале 2012 г. 

Согласно информации коми-
тета автопроизводителей Ассо-
циации европейского бизнеса, 
продажи новых легковых и лег-
ких коммерческих автомобилей 
в России в марте 2013 г. снизи-
лись на 4% по сравнению с мар-
том 2012 г. до 244 030 автомо-
билей; вследствие этого россий-
ский рынок переместился с вто-
рого на третье место в Европе: 
впереди теперь не только Гер-
мания (продано 395 000 легко-
вых автомобилей), но и Велико-
британия (продано 281 200 лег-
ковых автомобилей), которой 
удалось сразу выйти на первую 
позицию по объему продаж лег-
ковых автомобилей [2].

Стремясь снизить цену по-
купки автомобиля, потребители 
приобретают продукцию у тех 
дилеров, которые распродают 
автомобили предыдущего года 
выпуска. Таким образом, сниже-
ние цены способствует уменьше-
нию скопившихся запасов това-
ров на складах у дилеров и уве-
личению скорости оборота их 
финансовых ресурсов  (рис. 1).

Основными драйверами 
роста российского рынка ав-
томобильной продукции, по 
мнению специалистов, стали 
машины иностранных произ-

водителей. Например, по оцен-
ке экспертов, рынок новых лег-
ковых автомобилей в 2012 г. в 
России составит 2,97 млн, из них 
объем рынка иномарок достиг 
уровня 2,25 млн. Таким обра-
зом, весь рынок вырос на 12%, 
в то время как иномарки приба-
вили около 22% по сравнению 
с 2011 г. и составили порядка 
75% всего рынка новых авто-
мобилей [3]. 

Лидером отечественного рын-
ка автокредитования считается  
ОАО «Сбербанк России», второе 
место по портфелю выданных 
автокредитов занимал «ВТБ 24», 
который вследствие использо-
вания маркетинговых программ 
обогнал по продажам признанно-
го лидера рынка (рис. 2). 

Влияние маркетингового 
управления на динамику 
продаж автопродукции

В условиях посткризисно-
го развития экономики и роста 
глобальной конкуренции рынок 
продаж автомобильной продук-
ции является ярким показате-
лем оживления платежеспособ-
ного спроса. Продажи автомо-
бильной техники на рынке осу-
ществляют дилеры крупных ав-
томобилестроительных компа-
ний, которые реализуют новые 
стратегии развития на основе 
использования новых кредит-
ных и маркетинговых техноло-
гий.

Темпы продаж на российском 
автомобильном рынке также со-
кращаются в связи со снижени-
ем  активности покупателей в 
массовом сегменте. Например, 
продажи таких марок автомоби-
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Рисунок 1  Динамика развития российского рынка автокредитования

Составлено на основе данных агентства «Автостат»

Рисунок 2 Динамика продаж банков на российском авторынке

Составлено на основе данных агентства «Автостат»
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лей, как Kia, Toyota и Ford, упа-
ли еще в конце 2012 г., в то вре-
мя как продажи таких марок, как 
Renault, Skoda и Chevrolet, вырос-
ли в среднем на 12-16% вслед-
ствие развития кредитных про-
грамм автоконцернов. 

Продажи автомобилей ино-
странного производства могут 
сохранить высокую динамику 
роста вследствие маркетинго-
вых программ стимулирования 
спроса со стороны автодилеров 
и автоконцернов, роста продаж 
премиальных брендов, расши-
рения продуктовых линеек и за-
воевания новой целевой аудито-
рии покупателей. Нельзя не от-

метить влияние маркетингового 
управления на динамику продаж 
автомобильной продукции.

В связи с тем, что банки авто-
концернов предлагают лучшие 
условия для кредитования, тем-
пы прироста портфелей круп-
нейших мировых автобанков 
оказались достаточно высоки-
ми и составили 10-40 процент-
ных пунктов роста в сегменте 
автокредитования, в зависимо-
сти от марки, которую кредитует 
специализированный банк авто-
концерна.

Целеориентированность мар-
кетинговых программ кэптив-
ных банков автоконцернов во 

многом определяется задачами 
стратегии развития. Для обе-
спечения роста продаж банки 
выступают в роли финансовой 
инфраструктуры. Специализи-
рованные банки автоконцернов 
работают на рынке, реализуя 
интересы основных участников 
процесса купли-продажи авто-
мобиля. Количество проданных 
автомобилей в кредит – основ-
ной показатель их конкуренто-
способности.

Контроль над реализацией 
маркетинговой стратегии по-
зволяет сохранить транспарент-
ность рынка и не допустить де-
зинформации потребителя в во-
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просах цен на товары и услуги. 
В связи с этим все маркетинго-
вые коммуникации с клиентов, 
находящиеся в векторе поиска 
креативных решений, должны 
проводиться в стратегическом 
соответствии с интересами про-
изводителя модельного ряда ма-
шин [4].

Маркетинговые технологии 
должны способствовать форми-
рованию факторов, стимулирую-
щих приобретение автомобилей 
российской сборки при увеличе-
нии реальных зарплат населе-
ния. Большинство крупнейших 
российских дилеров отмечают, 
что российские клиенты увели-
чивают спрос на более дорогие 
автомобили. 

Фактором, ограничивающим 
рост доходов автодилеров на 
российском рынке, является низ-
кая маржинальность деятельно-
сти вследствие медленного ро-
ста доходов от сервиса и прода-
жи запасных частей из-за сниже-
ния гарантийного парка.

Несмотря на рост объемов 
финансовых потоков, дилеры в 
2011–2012 гг.  продавали мень-
ше автомобилей в натуральном 
выражении, чем, например, в до-
кризисном 2008 г. [5], а рост до-
ходов дилерских компаний зави-
сел  от роста средней стоимости 
продаваемых автомобилей, ко-
торая за последние три года вы-
росла примерно на 30% (рис. 3). 

За этот же период времени 
региональные дилеры показали 
лучшую динамику развития, чем 
компании федерального уровня 
(как по росту продаж в штуках, 
так и по выручке).  

По мнению экспертов, этот 
рост связан с тем, что имен-

но региональные автодилеры 
сильно снизили объемы про-
даж в кризис. В регионах про-
дажи росли быстрее, поскольку 
там они сильнее упали в кри-
зис. Абсолютным лидером ро-
ста выручки стала ставрополь-
ская компания «Дрим кар», уве-
личившая за год свои продажи 
на 211% до 7,26 млрд руб., но 
своей докризисной выручки 
в 14 млрд руб. автодилерский 
центр не достиг [6].

Журнал «Автобизнес ревю», 
основываясь на оценке финансо-
вых показателей и маркетинго-
вых стратегий в 2013 г., сформи-
ровал новый рэнкинг крупней-
ших российских автодилеров, 
отметив, что 100 крупнейших 
автодилерских центров увели-
чили продажи новых автомоби-
лей в среднем на 16%, опередив 
общую динамику рынка; 29 хол-
дингов из рейтинга нарастили 
продажи ниже среднего (9 авто-
дилеров завершили год с отри-
цательным результатом), а 45 
автодилеров увеличили прода-
жи на 20% и больше [7]. 

Банки в борьбе 
за авторынок: программы 

кредитования

На российском рынке для 
удобства потребителей круп-
ные банки разворачивают но-
вые программы кредитования. 
Например, современный инфор-
мационно-сетевой «Лето банк», 
созданный группой ВТБ, разра-
ботал интересную программу 
экспресс-автокредитования. По 
условиям программы банк го-
тов выдать заемщикам от 30 тыс. 
руб. до 300 тыс. руб. кредита на 

срок от шести месяцев до пяти 
лет при условии первоначально-
го взноса от 10%. 

Оформить такой кредит мож-
но по паспорту, при этом время 
оформления составляет 3-50 ми-
нут. Скорость получения кредита 
связана с тем, что потенциально-
му заемщику нет необходимости 
передавать ПТС банку-кредито-
ру, подтверждать доходы справ-
кой 2-НДФЛ, а также приобре-
тать страховой полис у страхо-
вой компании. Маркетинговая 
программа предусматривает 
оформление кредита непосред-
ственно у автодилера, который 
выступает партнером коммерче-
ского банка.  Привлечь кредит-
ные ресурсы можно на приоб-
ретение нового автомобиля или 
автомобиля с пробегом. 

Ограничением такой кредит-
ной программы является высо-
кая цена привлечения ресурсов 
для потенциального клиента. 
Минимальная ставка по таким 
кредитным продуктам «Лето 
банка» составляет 29,9% годо-
вых, а максимальная почти 40%. 
Увеличение стоимости кредита 
связано с особенностью пред-
лагаемых кредитных продук-
тов, например, правом заемщи-
ка уменьшить ежемесячный пла-
теж и удлинить срок выплаты. 
Приоритетом кредитной про-
граммы является тот факт, что 
продукт «Лето банка» не пред-
полагает введение комиссий за 
досрочное погашение кредита.

Введение экспресс-кредито-
вания, с одной стороны,  должно 
повысить маржинальность бан-
ковских операций, с другой – де-
лает необходимым проведение 
процедур оценки рисков на ос-
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нове применения обоснованных 
скоринговых методик их оценки.

Маржинальность продуктов 
экспресс-кредитования способ-
ствовала их популярности на 
российском рынке. Региональ-
ные банки (например, банк «Вос-
точный», «Ай мани банк»), пред-
ставляющие в регионах интере-
сы автопроизводителей, актив-
но внедряют аналогичные про-
дукты. Ограничить потребность 
клиентов в подобных продуктах 
может только рост стоимости 
выдаваемых кредитов, который 
наблюдается с 2012 г.

Кредитные ставки на продук-
ты автокредитования увеличи-
лись вслед за депозитами, став-
ки по которым стали поднимать-
ся вследствие ограниченного 
притока ресурсов с глобального 
рынка из-за обострения долго-
вого кризиса в Европе. Только с 
июня по середину сентября, по 
данным маркетингового агент-
ства MARCS, которое проводит 
ежемесячный мониторинг ус-
луг крупнейших банков методом 
тайного покупателя, ставки по-
требительских кредитов вырос-
ли в 12 из 30 крупнейших бан-
ков (Сбербанк, «Траст», «ВТБ 24», 
«МДМ банк» и др.), а снизились 
только у двух  крупных опера-
торов рынка (Райффайзенбанк 
и Номос-банк) [8]. 

ОАО «Сбербанк России» в на-
стоящее время обеспечивает се-
бе конкурентные преимущества 
на рынке автокредитования бла-
годаря дочернему банку «Сете-
лем», который является профес-
сиональным розничным ритей-
лером и имеет хорошо прорабо-
танные технологии сегментиро-
вания рынка. Группа сбербанка 

занимает лидирующую позицию 
на рынке автокредитования: до-
ля Сбербанка вместе с банком 
«Сетелем» на 1 мая 2013 г. соста-
вила 13,2% [9]. 

Рост динамики продаж 
региональных дилерских 

центров – особенность 
развития авторынка России

Важной особенностью разви-
тия российского рынка являет-
ся то, что продажи региональ-
ных дилерских центров соста-
вили более 20% в натуральном 
выражении, при этом из 10 ком-
паний, показавших самые вы-
сокие показатели по динамике 
продаж, лучшими были авто-
дилеры Южного федерального 
округа. Рынок в Москве и Санкт-
Петербурге прибавил только 
8-10%, поэтому в топ-100 авто-
дилерских компаний входят 
более 50% автоцентров, ра-
ботающих не на федеральных 
рынках, а на региональных.

Увеличение динамики продаж 
региональных дилерских центров 
можно объяснить отмеченным 
эффектом низкой базы и марке-
тинговой активностью банков. 
Решающим фактором роста рын-
ка является, прежде всего, увели-
чение стоимости средней покуп-
ки автомобиля, представленное 
на таблице 1.

***

В качестве выводов отметим, 
что особую роль в развитии рын-
ка могут сыграть новые марке-
тинговые программы банков, 
продвигающих на рынок новые 

продукты, способствующие уве-
личению продаж автомобилей. 
Вместе с тем рост объема выдан-
ных автокредитов увеличивает 
банковские риски, связанные 
с невозвратом ресурсов.  Если 
коммерческий банк использует 
систему «risk based pricing», при 
которой ставки, суммы и сроки 
кредитов определяются авто-
матически на основе оценки ри-
ска неисполнения заемщиком в 
срок своих обязательств, то  при-
меняемые для оценки платеже-
способности клиентов современ-
ные скоринговые модели оцен-
ки рисков должны учитывать и 
изменение макроэкономических 
параметров.

Практика показывает, что 
коммерческие банки продают 
коллекторам кредиты в случае, 
если они представляют собой не-
обеспеченные ссуды, т.е. залога в 
виде автомобиля по ним уже нет. 
Примером такой операции явля-
ется  заключение ВТБ 24  очеред-
ной сделки на рынке цессии по 
продаже коллекторам портфеля 
плохих долгов на сумму 5,8 млрд 
руб. [10].

Прежде чем передать долги 
коллектору, риск-менеджеры 
банка провели работу, обеспечи-
вающую возврат тех сумм, кото-
рые могли вернуть за счет про-
дажи залоговых автомобилей. 
Только после взыскания обяза-
тельств в банке приняли реше-
ние продать необеспеченные 
остатки по этим автокредитам. 
Несмотря на то, что цену прода-
жи в банке не раскрывают, мож-
но предположить, что стоимость 
необеспеченных залогом креди-
тов не может быть высокой.  На 
российском рынке средняя цена 
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Таблица 1
Основные параметры автокредитов, выдаваемых коммерческими банками 

г. Ростова-на-Дону

Банк
Новые и 

подержанные 
авто

Ставка, 
% годо-

вых

Сроки, 
лет

Основные условия  
кредитования

ВТБ24 

новые 11 – 19 3-5 Возможность оформления ав-
томобиля на второго супруга 

или поручителя. Рассмотрение 
заявки за 1 час с возможностью 

оформления кредита в день 
принятия решения

подержанные 13 – 20

РосЕвроБанк

новые 11,5 –13,4

Первоначальный взнос от 10%. 
Страхование каско и ОСАГО обя-
зательно. По желанию клиента 
страховки могут быть включе-

ны в сумму кредита

подержанные 12 – 13,9

Первоначальный взнос от 20%. 
Страхование каско и ОСАГО обя-
зательно. По желанию клиента 
страховки могут быть включе-

ны в сумму кредита

Россельхозбанк

новые
Max сумма кредита до 3 млн ру-
блей. Первоначальный взнос от 

10%, срок кредита до 5 лет

подержанные
Max сумма кредита до 3 млн ру-
блей. Первоначальный взнос от 

20%

Райффайзен-
банк 

новые 9,9 – 20 1-7
________

подержанные 17,4 –23,9 1-5

 Данные предоставлены банками
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покупки портфеля сегодня коле-
блется на уровне 5-6% от суммы 
долга. 

С точки зрения эффективно-
сти взыскания, такие долги од-
ни из самых проблемных, так как 
интерес заемщика по обслужива-
нию подобного долга резко сни-

жается вследствие продажи ав-
томобиля.

Особенностью данного кон-
тракта является то, что нару-
шение сроков обслуживания 
кредитов со стороны клиентов 
не приводило ранее к переда-
че портфеля долгов коллектор-

ским агентствам, однако вслед-
ствие ухудшения качества роз-
ничных долгов банки изменя-
ют систему риск-менеджмента. 
К ухудшению качества портфе-
ля кредитов приводят агрессив-
ные маркетинговые технологии 
банков.

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

2.	 Название статьи должно быть в рус-
ском и английском вариантах.
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риантах.

4.	 Необходимы следующие реквизиты  
автора: 

�� ФИО (в русском и английском 
вариантах), 

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

город.
4.	 Ссылки даются в квадратных скобках и вы-

носятся в конец статьи, в раздел Библио-
графия.

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

4.	 Тексты – в формате MicrosoftWord.
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ANNOTATION

INTERNATIONAL FINANCING 
INSTITUTIONS

I.Z. Yarigina 
INTERNATIONAL FINANCIAL RELATIONS AS A 
FACTOR OF INVESTMENT OPPORTUNITIES

Contemporary development of the global economic relations has 
confirmed the importance of cooperation, based on the mutual 
economic interest of the entities.
Fruitful cooperation is linked with an amelioration of economic 
relations in view of putting business into action and its support 
within national and regional economic environment. 
Such kind of a strategy is possible on the basis of complex 
analysis of economic requirements, mutual financing and 
application of an international experience.
Keywords:  international financial relations, economic 
environment, bank strategy

CAPITAL MARKET
Shalisko Veronika Andreevna, Postgraduate student, 
International Banking Institute
THE EVOLUTION OF THE SECURITIES MARKET 
SETTLEMENT AND DEPOSITORY SYSTEM 
AND ITS DEVELOPMENT IN THE CONTEXT OF 
INTERNATIONAL FINANCIAL CENTER CREATION 
IN RUSSIA

The issues of the Russian financial market settlement and 
depository system development under the existing conditions 
of globalization and integration of the world financial system 
are covered in the article. The obstacles to the efficient 
development of settlement and depository system in the context 
of international financial centre are considered by the author on 
the basis of its institutes evolution and currently taken measures 
analysis.  
Keywords:  securities market infrastructure, settlement and 
depository system, international financial center, central 
depository, settlement depository.

SECTORUL BANCAR
N.M. Giblova
THE STATE AND COMMERCIAL BANKS 
INTERACTION FOR TRANSFORMATION OF A 
BANKS CAPITAL INTO INVESTMENTS BY THE 
MEANS OF STOCK MARKET

The current state of the Russian economy shows a need of 
large-scale investments implementation. According to the 
author of this article, the stock market is the most perspective 
channel of the funds on these purposes, where commercial 
banks act as main strategic investors. In the article the author 
carried out the analysis of regulatory base of commercial banks 
activity in stock market. On the basis of this analysis the author 
suggest concrete directions of legal mechanisms improvement 
for stimulation banks investment activity in stock market.
Keywords:  regulation, investments, state guarantees, capital 
bond.

BANKING ANALYST
Anna E. Turkina
THE EVALUATION OF THE EFFECTIVENESS OF 
THE RISK-ORIENTED INTERNAL CONTROL

This article examines the criteria’s and the indicators for 
assessing the quality of the internal control system, the method 
of the evaluation of its efficiency.
Keywords:  the combined assessment, the quality criteria, the 
system of indicators, the values for the indicator.

BANKING: SERVICES
David S Osipov, graduate student professorial chair 
"Banks and Bank Management", Financial University 
under the Government of the Russian Federation
Employment OJSC “Russian Agricultural Bank”
SPECIFICITY OF INNOVATIVE BANKING 
PRODUCTS

The article identified and classified the various banking products, 
given the author's definition of the term "bank product". The 
author highlighted the concept of "innovation" in relation to 
banking products, the comparison of different definitions 
of "innovation" used both in Russia and abroad. Given the 
author's definition of innovative banking products, highlighted 
the specificity of innovative banking products, in addition, in 
the banking products are classified according to the degree 
ihrinnovatsionnosti and industry structure.
Keywords: Banks, Banking Management, Banking, Innovation, 
Innovation in the bank, innovative products, development of the 
banking system.

ANDREEVA A.V.
RAGOVIK L.V. 
SHEVCHIK E.V.
NEW CREDIT AND MARKETING STRATEGIES 
ON THE MODERN MARKET OF AUTOMOTIVE 
LENDING

The aggressive growth of automotive lending market and 
achievement of pre-crisis sales volumes of auto dealerships 
have changed not only conditions of competition and economic 
consumer behavior of the market, but also the strategy 
of development of large auto groups. These auto groups 
experienced necessity in active investing in development of chain 
of auto dealerships and interacting with banks. In the conditions 
of post-crisis development the Russian auto dealership 
companies are compelled to increase sales volumes in the 
market by changing marketing model for ensuring competitive 
positioning. The article analyzes some peculiarities of changing 
infrastructure of the Russian auto market in consequences of 
external and internal factors as well as application of financial 
instruments and marketing technologies. 
Keywords:  auto dealerships; competitiveness; captive banks of 
auto groups, credit technologies; marketing technologies. 


