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аучно-технический прогресс последнего столе-
тия способствовал бурному росту производи-
тельных сил и обусловил вхождение человече-
ства в постиндустриальную стадию развития 
экономики и общества, в которой сфера услуг 
начинает превалировать над сферой производ-

ства товаров. При этом наблюдается не только 
рост объемов и числа услуг в третичном секторе (секторе услуг), 
но изменение их структуры, что в значительной мере сказыва-
ется на инновационном развитии как реального, так и финан-
сового секторов экономики.

Сектор интеллектуальных услуг:  
отличительные черты и особенности

В индустриальной экономике услуги носят стандартизиро-
ванный, массовый характер и являются одинаковыми для всех 
потребителей. Однако в связи с развитием нового типа эконо-
мики, основанной на знаниях [4], происходит разделение все-
го сектора услуг на две части: сектор стандартизированных 
услуг и сектор интеллектуальных услуг. 

Сектор интеллектуальных услуг по своим свойствам отли-
чен от «обычных» стандартизированных услуг, что послужило 
причиной для выделения интеллектуальных услуг в отдельный  
– четвертичный сектор. Именно этот сектор и составляет ос-
нову экономики знаний, так как без него затрудняется созда-
ние и внедрение инноваций. 

На основе данных мониторинга сектора интеллектуаль-
ных услуг, проведенного НИУ-ВШЭ в 2012 году, были опроше-
ны 53 компании из сферы финансового посредничества. Из них 
50,6% респондентов являлись резидентами Москвы и Санкт-
Петербурга, 20,8% компаний осуществляют свою основную 
деятельность в Сибирском регионе, 17% в Волжском регионе 
и 11,7% в Уральском регионе, что свидетельствует о высокой 
концентрации финансовых организаций в экономически раз-
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витых регионах. При этом для 
60,4% компаний характерны 
продажи только в своем регио-
не, и лишь 11,3% приходится на 
компании, осуществляющие ме-
нее 50% продаж в собственном 
регионе. При выборе регионов 
работы большинство финансо-
вых посредников опираются на 
такие характеристики, как на-
личие прочных наработанных 
связей и значительный объем 
спроса на финансовые услуги, в 
то время как региональная уда-
ленность не является решаю-
щим фактором для выбора ре-
гиона. Однако, по мнению 54,7% 
респондентов, географическая 
удаленность влияет на возмож-
ность оказания финансовых ус-
луг и становится препятствием.

По численности сотрудни-
ков  в выборке представлены 
22,6% крупных компаний (бо-
лее 50 человек), 43,4% – сред-
них (10-50 человек) и 34% – 
мелких (менее 10 человек). Из 
этих компаний 18,8% существу-
ют с 90-х годов,  29,2% компа-
ний образовались в конце 90-х 
– начале 2000-х, 39,6% в 2003–
2007 годах, и только 12,5% ре-
спондентов – новички финан-
совой отрасли.

В структуре финансовых по-
средников после кризиса 2008–
2009 годов стала играть значи-
тельную роль  такая сфера, как 
финансовый консалтинг (23,21%).  
По сравнению с предыдущими 
годами несколько выросла доля 
компаний, занимающихся при-

влечением инвестиций (20,24%). 
Доля доверительного управления 
(19,05%) постепенно сокращает-
ся, брокерские услуги (17,26%) 
и сделки слияний и поглощений 
(13,69%) остаются достаточно 
стабильными. Услуги финансо-
вого лизинга не распространены 
(5,36%).  

Одной из отличительных черт 
интеллектуальных услуг явля-
ется  их индивидуализация, т.е. 
каждая услуга производится для 
конкретного заказчика и в един-
ственном  экземпляре.

Все услуги можно разделить 
на три вида по структуре содер-
жательного ядра [3]:

"" стандартизированные – 
предоставляются всем потреби-
телям в одном и том же виде;

Рисунок 1 Структура респондентов в опросе 2012 года



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 8/20134

ИННОВАЦИОННАЯ ЭКОНОМИКА

"" частично стандартизирован
ные – услуги, содержащие стан-
дартное ядро, но адаптированные 
под запросы конкретного клиен-
та;

"" индивидуализированные 
– услуги, созданные специально 
для конкретного клиента.

На данном этапе экономиче-
ского развития финансовые ус-
луги носят частично индивидуа-
лизированный характер. Количе-
ство стандартизированных услуг 
достаточно велико: доля компа-
ний с количеством стандартизи-
рованных более 60% составляет 
77,4%, а доля компаний с долей 
стандартизированных услуг бо-
лее 90% составила 34%. Таким 
образом, степень стандартизации 
услуг не снижается в последние 
годы, а наоборот, начинает расти.  
Доля выручки от стандартизи-
рованных услуг в общем объеме 
выручки оказывается прямо про-
порциональна объему оказывае-
мых стандартизированных услуг. 
Так, доля стандартизированных 
услуг в общем объеме выручки 
у 34% респондентов превышает 
90%, и у 75,5% респондентов ока-
зывается более 60%, что, скорее 
всего, говорит о том, что финан-
совые посредники не обладают 
точной статистикой по стандар-
тизированным услугам в рамках 
собственного предприятия и оце-
нивают понятия «количество» и 
«доля в выручке» как синонимы. 

При этом на предваритель-
ном этапе оказания услуг от-
носительная индивидуализа-
ция достигается в 50,9% случа-
ев оказания услуг, только 37,7% 
на начальном этапе оказания ус-
луг, 26,4% – на основном этапе, 
вновь увеличиваясь на заверша-

ющем этапе (35,8%). Таким обра-
зом, мы видим, что степень ин-
дивидуализации услуг меняется 
вдоль цикла и оказывается бо-
лее высокой на первых и послед-
них этапах, образуя U-образную 
форму.

Следствием индивидуализа-
ции услуг в экономике стано-
вится сопроизводство услуг 
интеллектуального сектора с 
потребителем [1]. Это связано 
с тем, что производитель может 
оказать интеллектуальную ус-
лугу, адаптированную к инди-
видуальным запросам клиента  
только в случае наличия досто-
верной информации о потреби-
теле. В результате клиент дол-
жен стать «сопроизводителем» 
услуги, предоставив важнейший 
внешний ресурс – информацию. 
Таким образом, у интеллекту-
альной услуги не один произ-
водитель, а два: компания, ока-
зывающая услугу и использу-
ющая свой интеллектуальный 
капитал, и потребитель услуги, 
вкладывающий информацион-
ный ресурс. 

Поскольку развитость инди-
видуализации услуг незначи-
тельна, степень сопроизводства 
в финансовой сфере тоже неве-
лика. Например, в ходе совмест-
ной работы финансовым по-
средникам редко удается «под-
смотреть» у заказчика новше-
ства (35,8% ответов), которые 
потом возможно использовать 
при работе с другими клиента-
ми. Постоянно получать новше-
ства от взаимодействия с кли-
ентами удается только 9,4% ре-
спондентов.  Как правило, фи-
нансовые посредники исполь-
зуют схемы взаимодействия 

(50%), методы организации ра-
боты (37,5%) и построения мо-
тивационных схем (37,5%), тех-
нологии работы (33,3%) и мар-
кетинговые подходы (16,7%). В 
итоге полную вовлеченность в 
сопроизводство демонстриру-
ют только 11,3% потребителей. 
Хотя вовлеченность в производ-
ство выше среднего характерна 
для клиентов 79,2% компаний, 
а эффективность сопроизвод-
ства была достигнута в 62,3% 
случаев.  Региональные клиен-
ты отстают по данным показа-
телям: полную вовлеченность 
в сопроизводство демонстриру-
ют только 1,9% потребителей, а 
не вовлечены в сопроизводство 
68,9% потребителей. В случае, 
когда нужного уровня сопро-
изводства не удалось добиться, 
производители услуг отмечали, 
что в 46,4% случаев это произо-
шло вследствие нежелания по-
требителей участвовать в нем, а 
в 17,9% случаев потому, что кли-
ент не понимал, что конкретно 
от него требуется. В оставшихся 
случаях финансовые посредни-
ки не смогли объяснить, почему 
сопроизводство с клиентами не 
удалось. Таким образом, степень 
и качество сопроизводства в фи-
нансовой сфере на данном этапе 
развития российской экономики 
свидетельствуют о незначитель-
ной развитости сектора интел-
лектуальных услуг.

Еще одной особенностью 
сектора интеллектуальных ус-
луг является способность к вос-
приятию такого вида услуг, как 
«абсорбционная способность» 
(«absorptive capacity»). Под дан-
ным термином мы подразуме-
ваем способность фирм или от-
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дельных лиц  распознавать цен-
ность новой информации, усва-
ивать ее и применять в коммер-
ческих целях [2]. Впервые это 
термин использовали Коэн и Ле-
винталь в ходе изучения иссле-
довательских и консалтинговых 
услуг (R&D). Они выявили, что 
огромное значение в четвертич-
ном секторе играет именно воз-
можность потребить и использо-
вать интеллектуальную услугу, 
которая, по их мнению, предпо-
лагает четыре возможности:

"" идентифицировать интел-
лектуальную услугу среди про-
чих репликационных услуг;

"" оценивать услугу, пони-
мать ее ценность по сравнению 
с иными услугами;

"" воспринять инновацион-
ную услугу: участие в производ-
стве услуги, интеллектуальные 
возможности по ее применению, 
способность к трансформации 
новых знаний;

"" оценить возможности при-
менения услуги.

Таким образом, для того что-
бы употреблять интеллектуаль-
ную услугу, потребитель должен 
сам отличаться высоким интел-
лектом и инновационностью, т.е. 
способность к адаптации интел-
лектуальных услуг в четвертич-
ном секторе является спросогра-
ничивающим фактором. Это, в 
свою очередь, нашло отражение 
в финансовом секторе.

 В частности, функция рас-

пределения потребителей по 
уровню знаний о финансовом 
секторе показывает, что число 
клиентов, не разбирающихся в 
финансовом секторе, выше, чем 
лиц, обладающих общими пред-
ставлениями, или специалистов 
в данной сфере. Поэтому низкий 
спрос на интеллектуальные ус-
луги продиктован невысокой 
финансовой  грамотностью на-
селения, о чем свидетельствуют 
множество социологических ис-
следований российской банков-
ской сферы.

Однако, по мнению финансо-
вых посредников, процесс сопро-
изводства меняет потребителей. 
В случае, если заказчик не имел 
опыта потребления финансо-

Рисунок 2 Распределение потребителей по качеству восприятия информации 
о финансовой сфере
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вых услуг до момента сопроиз-
водства, 56,6% финансовых по-
средников отметили, что потре-
битель становится более хоро-
шим сопроизводителем. К тому 
же, по мнению  60% респонден-
тов, компетентность потребите-
лей становится выше в среднем 
на 27, 94%. Также использование 
финансовых услуг, по мнению 
56,8% респондентов, увеличи-
вает склонность их клиентов к 
инновациям. 

Финансовые посредники от-

мечают, что не только использо-
вание финансовых услуг влияет 
на инновационность потребите-
лей, но и, наоборот, более инно-
вационные потребители оказы-
ваются более склонными к по-
треблению финансовых услуг: 
увеличивая объем (58,54%) или 
ассортимент (24,39%) заказыва-
емых услуг, потребители начина-
ют чаще обращаться к финансо-
вым посредникам (29,27%). При 
этом многие респонденты отме-
чают положительное влияние ин-

новаций на дальнейшее развитие 
сектора интеллектуальных услуг. 
В частности, возрастает интерес к 
инновационным услугам в целом 
(29,27%), уровень индивидуали-
зации услуг (24,39%) и вовлечен-
ность потребителей в процесс со-
производства (14,63%). В резуль-
тате опыт использования финан-
совых услуг выходит на первый 
план в качестве одного из основ-
ных факторов, определяющих 
развитие спроса на интеллекту-
альные услуги.

Таблица 1
Факторы, препятствующие развитию спроса на интеллектуальные услуги в сфере 

финансового посредничества

Факторы Процент  
респондентов

Низкая осведомленность потребителей 35.80%

Недостаток спроса 32.10%

Неготовность потребителей к сопроизводству 22.60%

Недостаток компетенций у компаний-потребителей 20.80%

Недостаток предложения 18.90%

Отсутствие поддержки региональных властей 18.90%

Отсутствие развитой инфраструктуры 11.30%

Отсутствие квалифицированных кадров 20.80%

Сдерживающая региональная политика 7.50%

Высокая конкуренция в отрасли 1.90%

Отсутствие технической оснащенности для потребления услуг 1.90%

Избыток предложения услуг 1.90%
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Факторы, 
противодействующие 

развитию российского 
четвертичного сектора

Отмечая факторы, влияю-
щие на слабую развитость чет-
вертичного сектора в России, ре-
спонденты говорят как о нераз-
витости спроса на финансовые 
услуги (низкая осведомленность 
потребителей, недостаток спро-
са на финансовые услуги, низкая 
финансовая грамотность), так и 

о факторах со стороны предло-
жения (недостаток квалифици-
рованных кадров, объема фи-
нансовых услуг), что видно из 
таблицы 2. 

При ответе на данный вопрос 
респондентам предлагалось на-
звать не более пяти факторов, и 
при этом только 3,8% финансо-
вых посредников считают, что 
препятствий для развития ин-
теллектуальных услуг в нашей 
стране не существует. Поэтому 
мы можем говорить о том, что 

препятствиями для развития 
финансовых услуг в России ста-
новятся одновременно факторы 
со стороны спроса и предложе-
ния, требующие комплексного 
решения, которые осознаются 
как потребителями, так и произ-
водителями финансовых услуг. 

По мнению финансовых по-
средников,  при выборе испол-
нителей финансовых услуг по-
требители в основном ориенти-
руются на такие характеристики 
предложения, как клиентоори-

Таблица 2
Факторы, по которым потребители выбирают производителей услуг (ответы 

производителей)

Факторы Процент респондентов

Оперативные сроки оказания услуг 56.60%

Высокое качество услуг 54.72%

Низкая стоимость услуг 26.42%

Наличие высококвалифицированных кадров 28.30%

Клиентоориентированность 28.30%

Большой опыт работы 37.74%

Бренд, устойчивая репутация 16.98%

Рекомендации, советы друзей, знакомых, коллег 13.21%

Положительный опыт сотрудничества 18.87%

Личное знакомство 5.66%

Членство в профессиональных ассоциациях 9.43%

Уникальность предложения 5.66%



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 8/20138

ИННОВАЦИОННАЯ ЭКОНОМИКА

ентированность (28,3%), опыт 
работы (37,74%), квалифици-
рованность кадров (28,3%). По 
мнению достаточно большого 
процента респондентов, каче-
ство услуги становится все бо-
лее важным фактором принятия 
решений (более 50% производи-
телей финансовых услуг полага-
ют, что качество услуги является 
одной из главных детерминант 
принятия решений о приобрете-
нии услуг).

Данное позволяет говорить о 
том, что представления потре-
бителей и производителей о ха-
рактеристиках услуг меняются, 

и теперь качество услуги и опыт-
ность производителя становятся 
более важными, чем ценовые ха-
рактеристики.  Подобный сдвиг 
в структуре предпочтений эко-
номических агентов свидетель-
ствует о постепенном зарожде-
нии сектора интеллектуальных 
услуг в финансовой сфере. 

Подводя итоги, мы можем от-
метить, что финансовые услуги 
носят частично индивидуали-
зированный характер. При этом  
абсорбционная способность на-
селения, которая определяет за-
интересованность людей в со-
производстве или приобрете-

нии инновационных продуктов 
является достаточно невысокой 
вследствие низкого уровня фи-
нансовой грамотности и нали-
чия опыта использования фи-
нансовых услуг. Это, в свою оче-
редь, приводит к низкой склон-
ности к инвестированию населе-
ния и отсутствию спроса на ин-
теллектуальные услуги, которые 
в постиндустриальной экономи-
ке  играют основополагающую 
роль. Поэтому решение многих 
проблем российской финансовой 
системы кроется в развитии ин-
теллектуальных услуг.
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Точки зрения представителей мировых 
экономических школ на вопрос 

«нейтральности / ненейтральности» 
денег

роблема «нейтральности/ненейтральности де-
нег» известна давно. Фактически все исследова-

тели, занимающиеся вопросами развития монетарной сферы 
экономики, особенностями ее регулирования, воздействия на 
макроэкономические процессы, так или иначе затрагивают во-
просы «нейтральности / ненейтральности денег» в экономике. 

Можно согласиться с мнением К.В. Ордова [1], что на данный 
момент известны сторонники крайних точек зрения на «ней-
тральность» денег, утверждающие, с одной стороны (с точки 
зрения практически абсолютной «нейтральности» денег), что 
изменения величин денежных агрегатов воздействуют лишь 
на номинальные экономические показатели, т.е. вызывают ин-
фляционный процесс (например, Й. Шумпетер), а, с другой сто-
роны (с точки зрения «слабой и неоднозначной нейтральности» 
денег – например, Р. Лукас), что «непредвиденный рост денеж-
ной массы способен стимулировать производство аналогично 
тому, как непредвиденные ограничения могут стать причиной 
депрессии» [2]. 

В вопросе «нейтральности» денег есть и сторонники «сред-
ней нейтральности» денег. Это, прежде всего, представите-
ли австрийской экономической школы), которые выдвига-
ли и продолжают отстаивать идею 100%-го резервирования 
средств в центральном банке. В ХХ веке такие идеи выдвига-
ли Л. фон Мизес [3], Ф. фон Хайек, предлагавший модель де-
нежной системы, которая на основе сочетания свободной бан-
ковской деятельности и частной эмиссии денежных средств 
приведет к модели банковской системы со 100-процентным 
резервированием1 [4], частично данную идею поддерживали 
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в разные периоды своих научных 
исследований М. Фридмен, Дж. 
Тобин, М. Алле, М. Ротбард, про-
должает развивать сегодня это 
направление современный пред-
ставитель австрийской шко-
лы Х. Уэрта де Сото, который не 
только активно защищает дан-
ную точку зрения, но и разрабо-
тал стадии процесса реформиро-
вания банковской системы: от 
существующей – с централизо-
ванно планируемым финансово-
банковским сектором к системе с 
полностью частным финансово-
банковским сектором, подчинен-
ным принципам права, а имен-
но: полная свобода банков-
ской деятельности, подчинен-
ная принципам права (требова-
ние 100%-ного резервирования, 
свободный выбор средств обра-
щения, распространение рефор-
мы в международном масшта-
бе, единый мировой денежный 
стандарт, отсутствие кредитной 
экспансии, постепенная дефля-
ция, постоянный и устойчивый 
экономический рост [5]. Вместе 
с тем следует заметить, что да-
же представители австрийской 
школы, строго говоря, не отри-
цают «нейтральность» денег 
для экономики. В данном слу-
чае речь идет, скорее, о каналах 
эмиссии денег и поступления их 
в оборот, а по модели даже по-
следнего этапа реформирования 
банковской системы (по логике 
Х. Уэрта де Сото) между деньга-
ми (массой денег) и экономиче-

ским ростом существует сильная 
и устойчивая взаимосвязь.

Сторонники концепции «не-
нейтральности» денег в эконо-
мике подчеркивают казуальные 
(причинные) отношения между 
деньгами и экономическим ро-
стом, который, естественно, не 
является механическим, а пред-
ставляет собой экономические 
последствия воздействия изме-
нения количества денег на сово-
купный спрос, а затем – совокуп-
ное предложение в условиях ча-
стичной и полной занятости. 	
 И в данном случае есть как сто-
ронники крайних точек зрения 
на «ненейтральность» денег, ут-
верждающие, с одной стороны (с 
точки зрения практически абсо-
лютной «ненейтральности» де-
нег), что переход к бумажным 
деньгам и изменение массы де-
нег способны обеспечить бы-
стрые темпы расширения торго-
вой деятельности за счет роста 
кредитования (например, Дж. 
Ло), а с другой стороны (с точки 
зрения «слабой и неоднозначной 
ненейтральности» денег – на-
пример, Д. Патинкин), что «дина-
мическое воздействие увеличе-
ния количества денег зависит от 
того способа, которым они вво-
дятся в экономику» [6], т.е. через 
инструменты финансовой поли-
тики (например, через государ-
ственные расходы, закупки, из-
менения налогообложения) или 
через инструменты монетарной 
политики (воздействие на бан-

ки и иных финансовых посред-
ников). Данное положение имеет 
особое значение для анализа ре-
гулирующих элементов денеж-
ной системы и особенностей не-
инфляционного характера эмис-
сии денег.

Заметим при этом, что учение 
Дж. М. Кейнса и в целом кейнси-
анское и посткейнсианское на-
правление экономической науки 
рассматривает ненейтральность 
денег также с позиции особенно-
сти их «вхождения» в экономи-
ческие процессы, утверждая, что 
неэффективность процессов ав-
томатической «настройки» (са-
морегулирования) экономики 
невелика, поэтому необходимы 
прямые государственные вли-
вания, например, в виде финан-
сирования общественных работ, 
хотя в целом не отрицает «неней-
тральность» денег в экономике, 
отмечая, что «пока имеется не-
полная занятость факторов про-
изводства, степень их использо-
вания будет меняться в той же 
пропорции, что и количество де-
нег; если же налицо полная их 
занятость, то цены будут изме-
няться в той же пропорции, что 
и количество денег» [7]. А совре-
менные сторонники классиче-
ского направления экономиче-
ской науки – проведения актив-
ной денежно-кредитной полити-
ки, способной воздействовать на 
совокупный спрос2, – допускают, 
что монетарная политика может 
быть неэффективной, но для 

1 Следует при этом заметить, что Ф. Хайек отмечал: «Я уже отчаялся вновь найти способ, не позволяющий государству злоупотреблять 
любыми деньгами, которые оно печатает. Мое предложение о денационализации денег всегда носило в каком-то смысле утопический 
характер, поскольку государства никогда не допустят свободной конкуренции в этой сфере». Цит. По: Interview with F.A. Hayek, Cato Policy 
Report, February 1983 //Toward Liberty ed. by David Boaz, Cato Institute, 2002
2 Дж. Стиглиц, С. Фишер, Ф. Мишкин
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повышения ее эффективности 
должна быть дополнена авто-
матически действующей систе-
мой финансовых стабилизато-
ров – противоциклического ос-
лабления налогов и трансферта-
ми3. Данное утверждение имеет 
особое значение для целей повы-
шения эффективности монетар-

ного регулирования экономики, 
поскольку приводит к мысли 
о необходимости координации 
денежно-кредитной и финансо-
вой политик в целях обеспече-
ния стабильности денежной си-
стемы и, как следствие, стабиль-
ности экономической системы в 
целом. 

Исследования эластичности 
ВВП России

Разделяя «среднюю» точку 
зрения на «ненейтральность» 
денег в экономике, признавая 
наличие казуальных связей меж-
ду денежной массой и объемом 
ВВП через особые финансовые и 

3  Можно сопоставить точку зрения Дж. М. Кейнса (см. Кейнс Дж. Общая теория занятости, процента и денег. – М.: Прогресс, 1978. С. 378) 
и М. Фридмана (см. M. Friedman.Essays in Positive Economics, Chikago, 1953. Pp. 133-156. Эти же идеи высказываются и Ф. Мишкиным 
(см. F.S. Mishkin, S/G.Eakins/Financial markets & Institutions.: Pearson Education, Inc., 2012. Pp. 425-454

Таблица 1 
Денежные агрегаты, индекс потребительских цен, ВВП РФ

Год
ВВП, в теку-
щих ценах, 
млрд. руб.

Индекс по-
требитель-

ских цен 
(на конец 
периода), 

в %

Денежный 
агрегат M0 
(на конец 
периода), 
млрд руб.

Денежный 
агрегат 

М1(на конец 
периода), 
млрд руб.

Денежный 
агрегат М2 
(на конец 
периода), 
млрд руб.

2002 10830,5 115,1 763,2 1491,3 2130,5

2003 13208,2 112,0 1147,0 2165,1 3205,2

2004 17027,2 111,7 1534,8 2831,5 4353,9

2005 21609,8 110,9 2009,2 3838,6 6032,1

2006 26917,2 109,0 2785,2 5564,2 8970,7

2007 33247,5 111,9 3702,2 7570,2 12869

2008 41276,8 113,3 3794,8 7653,4 12975,9

2009 38807,2 108,8 4038,1 8325,7 15267,6

2010 46308,5 108,8 5062,7 10859,9 20011,9

2011 55799,6 106,1 5938,6 12857,4 24483,1

2012 62599,1 106,6 6430,1 13753,6 27405,4

Источники: Банк России и Росстат 
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денежно-кредитные трансмис-
сионные механизмы этого воз-
действия, а также признавая, что 
в долгосрочном периоде эконо-
мика будет подвержена динами-
ческому приспособлению вслед-
ствие реализуемой способности 
денег обеспечивать концентра-
цию дополнительных ресурсов 
в точках экономического роста, 
способствовать росту инвести-
ционной и инновационной ак-
тивности, проведем исследова-
ние эластичности ВВП по де-
нежным агрегатам четырех 
ведущих стран. 

Данные и расчеты по денеж-
ным агрегатам, индексу потре-
бительских цен и ВВП России 
представлены в таблице 1.

Вычисление коэффициен-
та эластичности между ростом 
объема того или иного денежно-
го агрегата и ростом ВВП выпол-
ним на основе следующего эко-
нометрического посыла: среди 
нелинейных функций, которые 
используются при решении за-
дач по эконометрике и которые 
могут быть приведены к линей-
ному виду, очень широко исполь-
зуют степенную функцию:

y= ax b

Это связано с тем, что пара-
метр b в ней имеет четкую эко-
номическую интерпретацию, в 
таких моделях он является ко-
эффициентом эластичности. Это 
означает, что величина коэффи-
циента b показывает, на сколько 
процентов в среднем изменится 
результат, если фактор изменит-
ся на 1,0%. 

О правомерности данной ин-
терпретации параметра b можно 
судить, если проанализировать 
формулу расчета коэффициента 

эластичности:
	
	

			 
		

b
ax
abx

y
xabx

y
xabx

y
xxfЭ

b

b
b

b

==

=

=

==

−1

)'()('
;	 (1)

где: 
f'(x) – первая производная, 

характеризующая соотношение 
прироста результата и фактора 
для степенной функции. 

Коэффициент эластичности 
определяют и при наличии дру-
гих форм связей, но лишь для 
степенной функции он пред-
ставляет собой постоянную ве-
личину, которая равна параме-
тру b. Во всех прочих функциях 
коэффициент эластичности за-
висит от значений фактора х [8]. 
Для оценки параметров степен-
ной функции используют метод 
наименьших квадратов (МНК), 
применяемый к линеаризован-
ному уравнению: 

	 εlnlnlnln ++= xbay 	 (2),
где: 
y – независимая переменная; 
a – константа; 
x – зависимая переменная; 
ε  – остатки (разница между 

фактом и прогнозом, сделанным 
по данному уравнению); 

b – коэффициент линеаризо-
ванного уравнения регрессии, 
который после потенцирования 
становится коэффициентом эла-
стичности в степенном уравне-
нии регрессии:
	 baxy = 	 (3)

Таким образом, оптимальным 
уравнением регрессии, позво-
ляющим достаточно легко най-
ти коэффициент эластичности, 
является нелинейное уравне-
ние регрессии в виде степенной 

функции. Для того чтобы най-
ти степенное уравнение регрес-
сии между зависимой перемен-
ной «ВВП РФ, в текущих ценах, 
млрд руб.» и независимой пере-
менной «денежный агрегат M0 
РФ, в млрд руб.», обозначим их 
символами, соответственно как 
GDP_RU и M0_RU, а затем проло-
гарифмируем и решим линеари-
зованное уравнение регрессии с 
помощью статистической про-
граммы EViews. 

Вкратце отметим, что в ре-
зультате нами получено в лога-
рифмическом виде следующее 
уравнение регрессии:

LOG(GDP_RU)=  
= 3,655+ 0,834*LOG(M0_RU)	 (4)

Все коэффициенты уравне-
ния у нас статистически значи-
мы с 0,05 уровнем надежности, 
а коэффициент детерминации 
R-squared оказался равен 0,987, 
то есть изменения независимой 
переменной M0_RU в 98,7% слу-
чаях объясняют динамику зави-
симой переменной GDP_RU.

При этом если сопоставить 
формулу (4) с формулой (3), то 
легко прийти к выводу, что циф-
ра 3,655 представляет собой кон-
станту a, в то время как цифра 
0,834 представляет собой коэф-
фициент эластичности b. После 
потенцирования получаем сле-
дующее степенное уравнение ре-
грессии: 
	 G D P _ R U _ =  a M 0 _ R U b = 
	 = 38,68*M0_RU0,834 	 (5)

Последнее уравнение можно 
интерпретировать следующим 
образом: в период с 2002 г. по 
2012 г. рост объема денежного 
агрегата М0 на 1,0% приводил к 
росту объема ВВП РФ на 0,834% 
(коэффициент эластичности) 
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при исходном уровне (его трак-
туют как гипотетическую вели-
чину ВВП, независимую от М0), 
равном 38,68 млрд рублей. 

Вычисление коэффициен-
та эластичности между ростом 
объема денежного агрегата М1 
и ростом ВВП России: для того 
чтобы найти степенное уравне-
ние регрессии между зависимой 
переменной «ВВП РФ, в текущих 
ценах, млрд руб.» и независимой 
переменной «денежный агрегат 
M1 РФ», обозначим их символа-
ми, соответственно как GDP_RU 
и M1_RU, а затем прологариф-
мируем и решим линеаризован-
ное уравнение регрессии с помо-
щью статистической программы 
EViews. 

В результате выводим в лога-
рифмическом виде следующее 
уравнение регрессии:
	 LOG(GDP_RU)= 
= 3,518+0,782*LOG(M1_RU)	 (6)

Все коэффициенты уравне-
ния у нас статистически значи-
мы с 0,05 уровнем надежности, 
а коэффициент детерминации 
R-squared оказался равен 0,989, 
то есть изменения независимой 
переменной M1_RU в 98,9% слу-
чаях объясняют динамику зави-
симой переменной GDP_RU.

После потенцирования полу-
чаем следующее степенное урав-
нение регрессии: 
	 GDP_RU = 33,71*M1_RU0,782 	(7)

Последнее уравнение можно 
интерпретировать следующим 
образом: в период с 2002 г. по 
2012 г. рост объема денежного 
агрегата М1 на 1,0% приводил к 
росту объема ВВП РФ на 0,782% 
(коэффициент эластичности) 
при исходном уровне (его трак-
туют как гипотетическую вели-

чину ВВП, независимую от М1), 
равном 33,71 млрд рублей. 

Вычисление коэффициен-
та эластичности между ро-
стом объема денежного агре-
гата М2 и ростом ВВП: для того 
чтобы найти степенное уравне-
ние регрессии между зависимой 
переменной «ВВП РФ, в текущих 
ценах, млрд руб.» и независимой 
переменной «денежный агрегат 
M2 РФ, в млрд руб.», обозначим 
их символами, соответственно 
как GDP_RU и M2_RU, а затем про-
логарифмируем и решим лине-
аризованное уравнение регрес-
сии с помощью статистической 
программы EViews. 

В результате получаем в ло-
гарифмическом виде следующее 
уравнение регрессии:
	 LOG(GDP_RU)= 
= 3,995+0,686*LOG(M2_RU)	 (8)

Все коэффициенты уравне-
ния у нас статистически значи-
мы с 0,05 уровнем надежности, 
а коэффициент детерминации 
R-squared оказался равен 0,990, 
то есть изменения независимой 
переменной M2_RU в 99,0% слу-
чаях объясняют динамику зави-
симой переменной GDP_RU.

После потенцирования полу-
чаем следующее степенное урав-
нение регрессии: 

GDP_RU= 54,32*M2_RU0,686	 (9)
Последнее уравнение мож-

но интерпретировать следую-
щим образом: в период с 2002 г. 
по 2012 г. рост объема денежно-
го агрегата М2 на 1,0% приво-
дил к росту российского ВВП на 
0,686% (коэффициент эластич-
ности) при исходном уровне (его 
трактуют как гипотетическую 
величину ВВП, независимую от 
М2), равном 54,32 млрд рублей. 

Использование российской 
методики вычисления 

коэффициентов 
эластичности ВВП 

для США, ФРГ, Китая

Вычисление коэффициента 
эластичности между ростом объ-
ема денежных агрегатов М0, М1 
и М2 и ростом ВВП в США, ФРГ 
и Китае проведено в соответ-
ствии с методикой, описанной 
выше для России. Для вычисле-
ний воспользуемся данными та-
блиц 2,3,4.

В результате проведенных 
расчетов получены следующие 
данные по агрегату М0:

Для США – следующее сте-
пенное уравнение регрессии: 
GDP_US= 153,63*M0_US0,667	 (10)

где «ВВП США, в текущих це-
нах, млрд долл.» и независимая 
переменная «денежный агрегат 
M0 США, в млрд долл.» обозначе-
ны символами, соответственно 
как GDP_US и M0_US.

Последнее уравнение мож-
но интерпретировать следую-
щим образом: в период с 2002 г. 
по 2012 г. рост объема денеж-
ного агрегата М0 на 1,0% при-
водил к росту объема ВВП США 
на 0,667% (коэффициентом эла-
стичности) при исходном уров-
не (его трактуют как гипотети-
ческую величину ВВП, независи-
мую от М0), равном 153,63 млрд 
долл. 

Для Германии провести дан-
ные расчеты не представляется 
возможным (cм. примечание 1 
к таблице 2).

Для Китая – следующее сте-
пенное уравнение регрессии: 
	 GDP_CN =M0_CN1,263	 (11)

где «ВВП КНР, в текущих це-
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Таблица 2 
Денежные агрегаты, индекс потребительских цен, ВВП США

Год

ВВП, в те-
кущих це-
нах, млрд 

долл.

Индекс потре-
бительских 

цен1 (на конец 
периода), в %

Денежный 
агрегат M02, 

(на конец пе-
риода) млрд 

долл.

Денежный 
агрегат 

М13(на ко-
нец пери-
ода), млрд 

долл.

Денежный агре-
гат 

М24(на конец 
периода), 

млрд долл.

2002 10642,3 101,6 626,3 1245,5 5808,3

2003 11142,2 102,3 662,5 1332,2 6093,6

2004 11853,3 102,7 697,6 1401,2 6436,7

2005 12623 103,4 724,3 1396,9 6698,2

2006 13377,2 103,2 749,8 1387,3 7094,2

2007 14028,7 102,8 760,3 1394,5 7521,8

2008 14291,5 103,8 816,3 1632,0 8269,2

2009 13973,7 99,6 864,1 1724,0 8552,3

2010 14498,9 101,6 919,1 1871,0 8848,9

2011 15075,7 103,2 1001,9 2207,4 9690,0

2012 15684,8 102,1 1090,8 2503,6 10475,7

Источники: http://www.federalreserve.gov и http://www.bls.gov

Примечания
1. Индекс цен для всех городских потребителей (Consumer Price Index – All Urban Consumers)
2. ФРС к агрегату М0 относит все наличные деньги в обращении, включая банкноты и монеты как в бан-

ковской системе, так и за ее пределами
3. ФРС к агрегату М1 относит наличные деньги за пределами банковской системы плюс текущие счета, 

счета до востребования и дорожные чеки
4. ФРС к агрегату М2 относит агрегат M1 + различные сберегательные счета (включая счета денежного рын-

ка) + розничные фонды денежного рынка+ срочные депозиты (сертификаты) номиналом менее 100 тыс. долл.
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Таблица 3 
Денежные агрегаты, индекс потребительских цен, ВВП ФРГ1

Год
ВВП, в текущих 

ценах, млрд 
евро

Индекс потреби-
тельских цен (на 
конец периода), 

в %

Денежный агре-
гат М12 (на ко-
нец периода),  

млрд евро

Денежный агре-
гат М22 (на ко-
нец периода), 

млрд евро

2002 2132,2 101,4 564,7 1330,5

2003 2147,5 101,1 615,2 1381,8

2004 2195,7 101,6 640,9 1409,6

2005 2224,4 101,6 710,8 1476

2006 2313,9 101,5 745,6 1554

2007 2428,5 102,3 775,8 1713,5

2008 2473,8 102,6 815 1857,6

2009 2374,5 100,3 1015,4 1847

2010 2496,2 101,1 1106,6 1926,9

2011 2592,6 102,1 1169,5 2052,9

2012 2644,2 102,0 1365,7 2208,8

Источники: http://www.bundesbank.de и https://www.destatis.de

Примечания 
1. Бундесбанк не ведет учет совокупной величины денежного агрегата М0, т.к. после перехода на единую 

европейскую валюту делать это весьма затруднительно
2. Денежные агрегаты М1 и М2 подсчитываются Бундесбанком без учета агрегата М0
3. Включая остатки по кредитам (credit balances)
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Таблица 4 
Денежные агрегаты, индекс потребительских цен, ВВП КНР

Год
ВВП, в теку-
щих ценах, 

млрд юаней

Индекс по-
требитель-

ских цен (на 
конец пери-

ода), в %

Денежный 
агрегат 

M0(на конец 
периода), 

млрд юаней

Денежный 
агрегат М1 
(на конец 
периода), 

млрд юаней

Денежный 
агрегат М2 
(на конец 
периода), 

млрд юаней

2002 12033,3 99,2 1812,6 7593,1 20481,2

2003 13582,3 102,2 1974,6 8411,9 22122,3

2004 15987,8 103,9 2146,8 9597,1 25320,8

2005 18493,7 101,8 2403,2 10727,9 29875,6

2006 21631,4 101,5 2707,3 12602,8 34557,8

2007 26581 104,8 3033,4 15251,9 40340,1

2008 31404,5 105,9 3421,9 16621,7 47516,7

2009 34090,3 99,3 3824,6 22000,2 60622,5

2010 40151,3 103,3 4462,8 26662,2 72585,2

2011 47310,4 105,4 5074,8 28984,8 85159,1

2012 51932,2 102,0 5466,0 30866,4 97414,9

Источники: http://www.pbc.gov.cn, http://www.cbrc.gov.cn, http://www.stats.gov.cn и https://www.bis.org

Примечание: в КНР отсутствует сопоставимая статистика по банковским кредитам, выданным банкам, 
за период с 2003–2012 гг. 

Таблица 5
Оценка эластичности ВВП по различным денежным агрегатам

Страна

Коэффициент эла-
стичности между 

ростом объема де-
нежного агрегата 
М0 и ростом ВВП

Коэффициент эла-
стичности между 

ростом объема де-
нежного агрегата 
М1 и ростом ВВП

Коэффициент 
эластичности между 

ростом объема 
денежного агрегата М2 

и ростом ВВП

Россия 0,834 0,782 0,686
США 0,667 0,474 0,619
ФРГ - 0,243* 0,426*

Китай 1,263 1,052 0,952

* без учета агрегата М0
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нах, млрд юаней» и независимая 
переменная «денежный агрегат 
M0 КНР, в млрд юаней» обозна-
чены символами, соответствен-
но как GDP_CN и M0_CN.

Последнее уравнение мож-
но интерпретировать следую-
щим образом: в период с 2002 г. 
по 2012 г. рост объема денежного 
агрегата М0 на 1,0% приводил к 
росту объема ВВП с на 1,263%(ко-
эффициент эластичности) при ну-
левом исходном уровне.

Вычисление коэффициен-
та эластичности между ростом 
объема денежного агрегата М1 
и ростом ВВП:

Для США4 получаем следу-
ющее степенное уравнение ре-
грессии: 
	 GDP_US= 401,77*M1_US0,474	(12)

где «ВВП США, в текущих це-
нах, млрд долл.» и независимая 
переменная «денежный агрегат 
M1 США, в млрд долл.» обозначе-
ны символами, соответственно 
как GDP_US и M1_US.

Последнее уравнение мож-
но интерпретировать следую-
щим образом: в период с 2002 г. 
по 2012 г. рост объема денежно-
го агрегата М1 на 1,0% приво-
дил к росту объема ВВП США на 
0,474% (коэффициент эластич-
ности) при исходном уровне (его 
трактуют как гипотетическую ве-
личину ВВП, независимую от М1), 
равном 401,77 млрд долл. 

Для Германии5 получаем сле-

дующее степенное уравнение ре-
грессии:
	 GDP_GE=460,28*M1_GE0,243	(12)

где «ВВП ФРГ, в текущих це-
нах, млрд евро» и независимая 
переменная «денежный агрегат 
M1 ФРГ, в млрд евро», обозначе-
ны символами, соответственно 
как GDP_GE и M1_GE 

Последнее уравнение можно 
интерпретировать следующим 
образом: в период с 2002 г. по 
2012 г. рост объема денежного 
агрегата М1 на 1,0% приводил к 
росту объема ВВП ФРГ на 0,243% 
(коэффициент эластичности) 
при исходном уровне (его трак-
туют как гипотетическую вели-
чину ВВП, независимую от М1), 
равном 460,28 млрд евро 

Для Китая получаем следу-
ющее степенное уравнение ре-
грессии: 
	 GDP_CN= 
	 = aM1_CNb =M1_CN1,052	 (13)

где «ВВП КНР, в текущих це-
нах, млрд юаней» и независимой 
переменной «денежный агрегат 
M1 КНР, в млрд юаней», обозна-
чены их символами, соответ-
ственно как GDP_CN и M1_CN. 

Последнее уравнение можно 
интерпретировать следующим 
образом: в период с 2002 г. по 
2012 г. рост объема денежного 
агрегата М1 на 1,0% приводил к 
росту объема ВВП КНР на 1,052% 
(коэффициент эластичности) 
при нулевом исходном уровне. 

Вычисление коэффициен-
та эластичности между ростом 
объема денежного агрегата М2 
и ростом ВВП:

Для США получаем следую-
щее степенное уравнение ре-
грессии: 
	 GDP_US= 52,58*M2_US0,619	(14)

где «ВВП США, в текущих це-
нах, млрд долл.» и независимая 
переменная «денежный агрегат 
M2 США, в млрд долл.» обозначе-
ны их символами, соответствен-
но как GDP_US и M2_US. 

Последнее уравнение можно 
интерпретировать следующим 
образом: в период с 2002 г. по 
2012 г. рост объема денежного 
агрегата М2 на 1,0% приводил к 
росту ВВП с США на 0,619% (ко-
эффициент эластичности) при 
исходном уровне (его трактуют 
как гипотетическую величину 
ВВП, независимую от М2), рав-
ном 52,58 млрд долл. 

Для ФРГ получаем следую-
щее степенное уравнение ре-
грессии: 
	 GDP_GE= 99,93*M2_GE0,426 	(15)

где «ВВП ФРГ, в текущих це-
нах, млрд евро» и независимая 
переменная «денежный агрегат 
M2 ФРГ» обозначены их симво-
лами, соответственно как GDP_
GE и M2_GE. 

Последнее уравнение можно 
интерпретировать следующим 
образом: в период с 2002 г. по 
2012 г. рост объема денежного 

4 В связи с гетероскедастичностью остатков (разницы между фактом и прогнозом, сделанным по данному уравнению) решение осу-
ществляется обобщенным МНК, который в отличие от обычного МНК применяется к данным, преобразованным следующим образом:

xx
a

x
b

x
y

ln
ln

ln
ln

ln
1

ln
ln ε++=

Данное преобразование позволяет получать оценки, которые обладают не только свойством несмещенности, но и имеют меньшие вы-
борочные дисперсии. 
5 В связи с гетероскедастичностью остатков решение придется выполнить обобщенным МНК 
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агрегата М2 на 1,0% приводил к 
росту объема ВВП ФРГ на 0,426% 
(коэффициент эластичности) 
при исходном уровне (его трак-
туют как гипотетическую вели-
чину ВВП, независимую от М2), 
равном 99,93 млрд евро. 

Для Китая получаем следу-
ющее степенное уравнение ре-
грессии: 
	 GDP_CN= M2_CN0,952	 (16)

где «ВВП КНР, в текущих це-
нах, млрд юаней» и независимая 
переменная «денежный агрегат 
M2 КНР, в млрд юаней» обозначе-
ны их символами, соответствен-
но как GDP_CN и M2_CN. 

Последнее уравнение можно 
интерпретировать следующим 
образом: в период с 2002 г. по 
2012 г. рост объема денежного 
агрегата М2 на 1,0% приводил к 
росту ВВП с КНР на 0,952% (ко-
эффициент эластичности) при 
нулевом исходном уровне.

На основе полученных ре-

зультатов составляем таблицу 5 
для необходимого обобщения 
данных.

Обобщение и анализ дан-
ных позволяют сделать следу-
ющие выводы:

1.	 Показатели эластичности 
ВВП по различным денежным 
агрегатам могут дополнять при 
анализе монетарной сферы тра-
диционные показатели монети-
зации ВВП.

2.	 По анализируемым странам 
отмечается «ненейтральность» 
денег в экономике (в их количе-
ственной оценке денежных агре-
гатов). В России, США, ФРГ (без 
учета агрегата М0) можно оце-
нить уровень «ненейтрально-
сти» как значимо средний, в Ки-
тае – как высокий (коэффициент 
эластичности – больше 1). 

3.	 В России по сравнению с 
США отмечается высокий коэф-
фициент эластичности между ро-
стом объема денежного агрега-

та М0 и ростом ВВП, что, с одной 
стороны, отражает отмеченную 
выше высокую долю наличных 
денег в денежном обороте, а, с 
другой стороны, свидетельству-
ет о важности такого направле-
ния деятельности Банка России, 
как совершенствование регули-
рования наличного денежного 
обращения в России, как с точки 
зрения количественного параме-
тра данного показателя денеж-
ного оборота и с точки зрения 
качества организации налично-
го денежного обращения.

4.	 Высокий показатель коэф-
фициента эластичности между 
ростом объема денежного агрега-
та М2 и ростом ВВП в России ма-
тематически показывает необхо-
димость увеличения сбережений 
в их кредитной форме, формиро-
вания пула долгих денег в стране, 
создания конкурентоспособной 
финансовой инфраструктуры. 
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правление ликвидностью банка представляет 
собой процесс управления его балансовыми и 
забалансовыми активами и пассивами, струк-
турой и деятельностью в целом, направленный 
на формирование и поддержание такой эконо-

мической и организационной структуры, кото-
рая позволяет банку своевременно и в полной мере выполнять 
реальные и потенциальные обязательства без снижения при-
быльности в изменяющихся условиях.

Проблема управления ликвидностью коммерческого банка яв-
ляется актуальной как для отдельной кредитной организации, 
так и для банковской системы в целом. Опыт последнего экономи-
ческого кризиса показал, что любые финансовые потрясения от-
ражаются на банковской системе, ее устойчивости, ликвидности 
коммерческих банков. В период острой фазы кризиса потребность 
российских банков в ликвидных средствах увеличилась, соответ-
ственно практически вдвое увеличился и объем предоставляе-
мых Банком России кредитов рефинансирования. Данные о дина-
мике  внутридневных кредитов Центрального банка за период с  
01.01.2008 по 01.01.2010 г. представлены на рисунке1. 

Структура системы управления ликвидностью 
коммерческого банка

Одним из основных вопросов, обсуждаемых в экономической 
литературе, является структура системы управления ликвидно-
стью коммерческого банка, в том числе ее назначение, элемен-
ты, особенности взаимодействия с внешней средой. 

Российские и зарубежные экономисты, исследуя систему 
управления ликвидностью банка, выделяют следующие эле-
менты: цели и задачи управления ликвидностью банка, фак-
торы, влияющие на ликвидность банка, объекты и субъекты 
управления, методы управления ликвидностью, функции (или 
этапы) управления.

Аннотация
В статье рассматриваются  
существующие подходы к 
понятию и структуре системы 
управления ликвидностью банка; 
проводится анализ взглядов 
различных экономистов на 
состав элементов системы 
управления ликвидностью; 
обосновывается необходимость 
выделения принципов управления 
ликвидностью банков.

Ключевые слова:
управление ликвидностью банка, 
система управления ликвидностью 
банка, цели и задачи управления 
ликвидностью, принципы 
управления ликвидностью 
банка, критерии оценки качества 
управления ликвидностью, методы 
управления ликвидностью банка. 
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Полагаем, что систему управ-
ления ликвидностью банка не-
обходимо рассматривать с ин-
ституциональной и функцио-
нальной точек зрения. 

В состав системы управле-
ния ликвидностью банка с ин-
ституциональной точки зре-
ния следует включить органи-
зации, оказывающие как пря-
мое, так и косвенное влияние на 
ликвидность банка: Централь-
ный банк, Агентство по страхо-
ванию вкладов, сами кредитные 
организации, институты инфра-
структуры банковской системы 
(оказывающие влияние на дея-
тельность банка и его риски по-
средством предоставления ин-
формационного обеспечения).

Между данными институтами 
существуют горизонтальные и 

вертикальные взаимосвязи. На-
личие таких взаимосвязей по-
зволяет коммерческим банкам 
действовать более эффективно:

"" в случае дефицита ликвид-
ности получать дополнительные 
ресурсы на рынке межбанков-
ских кредитов или у кредитора 
последней инстанции, реализо-
вывать высоколиквидные акти-
вы на рынке ценных бумаг, при-
влекать ресурсы посредством 
эмиссии акций, облигаций, век-
селей; 

"" в случае избытка ликвид-
ности осуществлять необходи-
мые вложения;

"" реализовывать принцип 
обратной связи, позволяющий 
нивелировать негативные воз-
действия при изменении эко-
номической конъюнктуры или 

принятии неверных решений в 
области управления ликвидно-
стью, посредством расчёта эко-
номических нормативов и опти-
мизации их значений;

"" уменьшать уровень риска 
вложений или затраты за счет 
информации, предоставляемой 
предприятиями инфраструкту-
ры банковской системы (кредит-
ными бюро, рейтинговыми и ин-
формационными агентствами, 
кредитными брокерами и др.). 

С функциональной точки 
зрения система управления 
ликвидностью банка, по наше-
му мнению, включает в себя сле-
дующие элементы:

"" объект управления лик-
видностью;

"" цели и задачи управления 
ликвидностью банка;

Рисунок 1 Объем внутридневных кредитов Банка России за период  
с  01.01.2008 по 01.01.2010 года (млрд руб.)*

* Официальный сайт Банка России, доступно по адресу: http://www.cbr.ru/hd_base/DV.asp?date_req1=01.01.2008&r1=1&date_
req2=01.01.2010&C_month=01&C_year=2010&TP=3&rt=0&x=34&y=8&mode=1
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"" факторы, влияющие на лик-
видность банка и определяющие 
методы управления ею;

"" принципы управления лик-
видностью банка;

"" условия, необходимые и/
или достаточные для обеспече-
ния ликвидности коммерческо-
го банка;

"" критерии оценки качества 
управления ликвидностью банка;

"" методы управления лик-
видностью, определяемые пра-
вовыми актами Банка России и 
международных регулирующих 
органов. 

Объектом управления в си-
стеме управления ликвидностью 
выступают  не только активы и 
пассивы, но и вся деятельность 
банка, поскольку на ликвидность 
коммерческого банка оказывают 
влияние и структура его баланса, 
качество активов и пассивов, и ор-
ганизация процесса управления. 
Для эффективного управления 
ликвидностью в банке следует 
разработать систему разделения 
полномочий между подразделе-
ниями, занимающимися управле-
нием ликвидностью, рисками де-
ятельности, отделом внутреннего 
контроля. 

Рассмотрим основные цели, 
которые преследует коммерче-
ский банк в процессе управления 
ликвидностью.

Американский аналитик бан-
ковской деятельности Э. Кейн, 
рассматривая проблему управ-
ления ликвидностью с учетом 
прибыли, выделяет три аспек-
та деятельности коммерческих 
банков:

1. 	«Желание банков мини-
мизировать издержки на упла-
ту процентов по депозитам».

2. 	«Формально закрепленные 
и неформальные обязательства 
банка удовлетворять внезапные 
потребности в кредитах».

3. 	Желание банка противо-
стоять регламентированию в 
виде, например, резервных тре-
бований и платы за страхование 
депозитов [1].

Дж. С. Синки выделяет 2 ос-
новные функции ликвидности: 
«удовлетворение спроса на кре-
диты и/или пожеланий вкладчи-
ков изъять депозиты» [2].

По мнению других американ-
ских экономистов «цель управ-
ления ликвидностью заключает-
ся в том, чтобы всегда можно бы-
ло удовлетворить потребность в 
наличных средствах при разум-
ных затратах» [3].

С нашей точки зрения, к це-
лям, стоящим перед коммерче-
ским банком в процессе управ-
ления ликвидностью, следует 
отнести:

1) обеспечение возможно-
сти выполнения банком обя-
зательств перед своими вклад-
чиками и кредиторами; т.к. не-
выполнение обязательств ведет 
к потере доверия к банку и, как 
следствие, к изъятию депози-
тов (по крайней мере, незастра-
хованной их части), повышению 
процентных ставок денежного 
рынка на предоставляемые бан-
ку кредиты, срочному использо-
ванию уже открытых кредитных 
линий;

2) удовлетворение потреб-
ностей клиентов банка в кре-
дитах (как по уже существую-
щим кредитным линиям, так и 
по вновь выдаваемым ссудам); 
т.к. невозможность удовлетво-
рить кредитные требования мо-

жет привести к потере клиента 
и сказаться на долгосрочной до-
ходности банка;

3) максимализация прибы-
ли коммерческого банка на ос-
нове управления его активами 
и пассивами при обеспечении 
достаточного уровня ликвид-
ности посредством: снижения 
доли низкодоходных активов, 
избежания невыгодной продажи 
активов, минимизации издержек 
по привлечению депозитов, по-
лучения возможно более деше-
вых кредитов.

Цели и задачи банка 
в процессе управления 

ликвидностью

Рассматриваемые американ-
скими экономистами в качестве 
целей управления ликвидно-
стью: минимизация издержек 
на уплату процентов по депо-
зитам, снижение объема резер-
вирования и платы за страхова-
ние депозитов – по нашему мне-
нию, выступают в качестве задач 
банка при управлении ликвид-
ностью.

Для достижения указанных 
целей в процессе управления 
ликвидностью, с нашей точки 
зрения, банк решает следую-
щие задачи:

– завоевание доверия рын-
ка, поскольку на кредитном рын-
ке банк с высокой репутацией мо-
жет осуществлять займы на бо-
лее выгодных условиях, снижать 
издержки при привлечении депо-
зитов, его ресурсная база более 
стабильна – банк, завоевавший 
доверие публики, не сразу испы-
тывает отток депозитов в случае 
финансовых затруднений;
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– снижение доли низкодоход-
ных активов;

– избежание невыгодной про-
дажи активов;

– обход резервных требова-
ний Центрального банка, сни-
жение платы за страхование де-
позитов.

При выборе источника полу-
чения средств банк должен учи-
тывать ряд факторов.

П. Роуз в своей работе «Бан-
ковский менеджмент» отмеча-
ет следующие аспекты, которые 
банк должен изучить, выбирая 
источники средств, использу-
емых для покрытия дефицита 
ликвидности:

«1. Срочность потребностей 
банка...

2. 	Продолжительность по-
требности банка...

3. 	Доступ банка к рынкам 
ликвидных средств...

4. 	Относительная стоимость 
и риск альтернативных источни-
ков средств...

5. 	Ожидаемые процентные 
ставки...

6. 	Перспективы денежно-
кредитной политики Федераль-
ной резервной системы и Казна-
чейства США...

7. 	Возможность страхова-
ния...

8. 	Регулирование, примени-
мое к источникам ликвидных 
средств...» [4].

Объединив такие близкие по 
сути факторы, как относитель-
ная стоимость и риск альтерна-
тивных источников средств и 
ожидаемые процентные ставки, 
а также: перспективы денежно-
кредитной политики, возмож-
ность страхования и регулиро-
вание, применимое к источни-

кам ликвидных средств, мож-
но сформулировать следующие 
факторы, определяющие приме-
няемые банком методы управле-
ния ликвидностью:

Во-первых, срочность потреб-
ности в ликвидных средствах. Ес-
ли ликвидные средства необхо-
димы безотлагательно, руковод-
ство банка обращается на меж-
банковский кредитный рынок 
или за кредитами Центрально-
го банка, при менее срочной по-
требности ликвидные средства 
могут быть получены с помощью 
продажи активов или привлече-
ния депозитов. При этом не сто-
ит забывать о том, что слишком 
частое использование креди-
тов Центрального банка с целью 
обеспечения ликвидности и осу-
ществления неотложных плате-
жей может привести к ужесточе-
нию контроля за деятельностью 
коммерческого банка.

Следующий фактор – это 
продолжительность потребно-
сти в ликвидных средствах. Дли-
тельная потребность в ликвид-
ных средствах может быть по-
крыта посредством продажи вы-
соколиквидных активов, полу-
чения долгосрочных кредитов, 
рекламы предоставляемых бан-
ком услуг или притока средств 
от погашения кредитов клиен-
тами банка.

Еще один немаловажный 
фактор – свобода доступа банка 
на денежный рынок. Крупные 
банки могут легко получить за-
ем на рынке межбанковских кре-
дитов и часто по более низким 
ценам, чем небольшие банки, что 
также необходимо учитывать 
при выборе источников ликвид-
ных средств.

Основные направления де-
нежно-кредитной политики го-
сударства также оказывают вли-
яние на выбор источника ресур-
сов в случае дефицита ликвид-
ности. Рост или снижение объ-
ема централизованных креди-
тов, процентной ставки рефи-
нансирования, наличие или от-
сутствие дифференцированных 
норм резервирования влияют на 
стоимость привлекаемых ресур-
сов и методы управления лик-
видностью банка. Так, отсут-
ствие резервирования по меж-
банковским кредитам в ряде слу-
чаев может предопределить вы-
бор источника ресурсов.

Относительная стоимость ис-
точников ликвидных средств и 
ожидаемые на рынке процент-
ные ставки должны учитываться 
при управлении ликвидностью 
банка: при осуществлении зай-
мов следует использовать наи-
более дешевые источники.

Принципы управления 
ликвидностью 

коммерческого банка

В экономической литературе 
отсутствует выделение принци-
пов управления ликвидностью 
кредитной организации, одна-
ко деятельность банка в данной 
области требует их акцентиро-
вания.

С нашей точки зрения, сле-
дует сформулировать следую-
щие принципы управления 
ликвидностью коммерческо-
го банка:

– управление ликвидностью 
коммерческих банков опирает-
ся на законодательство и нор-
мативную базу, регламентиру-
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ющие деятельность банков и их 
ликвидность, а также рекомен-
дации российских и междуна-
родных организаций по вопро-
сам функционирования фи-
нансовых рынков и регулиро-
вания деятельности их участ-
ников; 

– управление ликвидностью 
банка может иметь общий или 
индивидуальный характер; 
при этом общие подходы к управ-
лению ликвидностью определя-
ются регулятором посредством 
принятия нормативных актов 
и установления единых правил 
деятельности на финансовом 
и денежном рынках; индиви-
дуализация управления может 
быть предусмотрена как на за-
конодательном уровне, в случае 
дифференциации требований к 
ликвидности кредитных органи-
заций, специализирующихся на 
различных видах деятельности, 
так и посредством выработки 
политики в области управления 
ликвидностью каждым коммер-
ческим банком и установления 
собственных нормативов, регла-
ментирующих уровень излишка 
либо дефицита ликвидности; 

– при управлении ликвидно-
стью банк должен ориентиро-
ваться на удовлетворение по-
требностей клиентов и макси-
мализацию прибыли;

– управление ликвидностью 
на макроуровне осуществляет-
ся в строгом соответствии с по-
ставленными задачами и при-
оритетными направлениями 
политики государства в отно-
шении банковской системы и 
финансовых рынков;

– управление ликвидностью 
на микроуровне осуществляет 

сам банк, целью деятельности 
которого является получение 
прибыли, однако при управле-
нии ликвидностью он должен 
применять принцип осторож-
ности, так как банк является не 
только коммерческим предпри-
ятием, но и общественным ин-
ститутом;

– управление ликвидностью 
должно носить прогнозный ха-
рактер, с учетом возможных из-
менений экономической ситу-
ации и банковского законода-
тельства внутри страны и за ру-
бежом;

– система управления ликвид-
ностью не должна находиться в 
статичном состоянии, каждый 
из ее блоков может изменяться 
в зависимости от  потребностей 
клиентов, условий конкуренции 
и экономической ситуации.

Кроме принципов управле-
ния ликвидностью, с нашей точ-
ки зрения, следует сформули-
ровать условия, необходимые 
и / или достаточные для обеспе-
чения ликвидности банка.

К достаточным условиям, 
выполнение которых позволя-
ет обеспечить ликвидность кре-
дитной организации, следует от-
нести:

"" работу банка в пределах 
имеющихся ресурсов,

"" сопряжение активов и пас-
сивов банка по суммам и срокам.

Однако на практике невоз-
можно добиться выполнения 
этих условий. В пределах имею-
щихся ресурсов банки никогда 
не работают, в случае возраста-
ния  потребности клиентов в за-
емных средствах кредитные ор-
ганизации привлекают допол-
нительные ресурсы на денеж-

ном рынке, рынке ценных бумаг 
и т.д. В этом проявляется пре
имущество банка перед други-
ми экономическими субъектами, 
осуществляющими банковские 
операции (ломбардами, кредит-
ными кооперативами, микрофи-
нансовыми организациями).

Полное соответствие банков-
ских вложений и ресурсов по сум-
мам и срокам невозможно, да и 
не нужно, деятельность банка 
состоит в трансформации при-
влеченных от клиентов мелких 
вкладов краткосрочного харак-
тера в  долгосрочные инвести-
ции.

К необходимым условиям, 
позволяющим банку обеспечить 
ликвидность, следует отнести:

– наличие достаточно устой-
чивой ресурсной базы и возмож-
ность заимствований на рынке 
межбанковских кредитов в слу-
чае необходимости;

– наличие диверсифицирован
ного портфеля активов;

– высокую квалификацию уп
равляющего персонала.

Выполнение данных условий 
– залог успешного управления 
ликвидностью кредитной орга-
низации и своевременного вы-
полнения обязательств.

Основные критерии оценки 
качества управления 
ликвидностью банка

Наконец, рассмотрим основ-
ные критерии оценки качества 
управления ликвидностью бан-
ка.

Во-первых, это своевремен-
ность выполнения банком соб-
ственных обязательств. Невы-
полнение обязательств приве-



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 8/201324

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ

дет к падению курса акций бан-
ка, оттоку депозитов, повыше-
нию цен на кредиты денежного 
рынка.

Второй критерий – соотно-
шение средств вкладчиков и 
займов межбанковского рынка, в 
том числе объема внешних заим-
ствований кредитной организа-
ции, показывающее степень за-
висимости банка от рынка кре-
дитов. Более грамотное управле-
ние ликвидностью предполагает 
наличие у коммерческого банка 
собственной депозитной базы.

Третий критерий – это сте-
пень удовлетворения заявок 
клиентов на кредиты. Чем боль-
шее число потенциально вы-
годных требований на кредиты 
банк удовлетворил, тем выше 
качество управления ликвидно-
стью банка.

Частота продажи активов с 
убытком – еще один критерий 
оценки качества управления 
ликвидностью. Руководство бан-
ка в случае потребности в лик-
видных средствах должно стре-
миться продавать активы с наи-
меньшими потерями.

Важным критерием может 
служить то, насколько часто 
коммерческий банк обращается 
за помощью к кредитору в по-
следней инстанции. Слишком 
частые займы у Центрально-
го банка для решения проблем 
ликвидности могут привести к 
возникновению сомнений в фи-
нансовой устойчивости кредит-
ной организации и ужесточению 
контроля за его деятельностью. 

Последним и, пожалуй, глав-
ным критерием оценки качества 
управления ликвидностью явля-
ется степень соблюдения требо-

ваний регулятора, т.е. экономиче-
ских нормативов деятельности 
банков. Выполнение обязатель-
ных экономических нормативов 
ликвидности – основной кри-
терий, по которому Централь-
ный банк оценивает финансовую 
устойчивость кредитной органи-
зации. Невыполнение банком обя-
зательных экономических норма-
тивов может привести к различ-
ным санкциям со стороны Цен-
трального банка вплоть до отзы-
ва лицензии на право проведения 
банковских операций в случае си-
стематических нарушений. Кроме 
того, ежедневный расчет коэффи-
циентов ликвидности дает ясную 
картину состояния ликвидности 
на текущий момент самому ком-
мерческому банку.

Методы управления 
ликвидностью банка

Управление ликвидностью 
коммерческого банка можно 
осуществлять с помощью раз-
личных методов управления. 
При этом кредитная организа-
ция редко применяет в процессе 
управления ликвидностью один 
метод, чаще они используются в 
комплексе, в зависимости от це-
лей, стоящих перед банком. По 
мере развития банковского дела 
в мировой банковской практике 
были разработаны три страте-
гии (или метода) управления 
ликвидностью:

1) 	«управление ликвидностью 
через управление активами;

2) 	«управление заемными 
ликвидными средствами;

3) 	«сбалансированное управ-
ление» активами и пассивами 
коммерческого банка [5].

Обеспечение ликвидности 
банка через управление ак-
тивами – наиболее традици-
онный метод управления лик-
видностью. Он состоит в нако-
плении банком запаса денеж-
ных средств (к ним относятся 
остатки средств в кассе банка и 
на корреспондентском счете в 
Центральном банке) и высоко-
ликвидных активов, которые мо-
гут быть легко реализованы на 
финансовом рынке в случае де-
фицита наличности. Этот способ 
управления ликвидностью ча-
сто называют трансформацией 
активов, так как при нем проис-
ходит превращение неденежных 
активов в наличные средства. 

Стратегия обеспечения лик-
видности за счет активов в ос-
новном используется небольши-
ми банками. Это достаточно до-
рогой способ поддержания лик-
видности:

"" во-первых, высоколиквид-
ные средства обычно приносят 
незначительный доход;

"" во-вторых, при продаже ак-
тивов банк теряет будущие до-
ходы; 

"" в-третьих, продажа высо-
коликвидных средств ведет к 
ухудшению состояния баланса 
банка, поскольку обычно это ак-
тивы с низким уровнем риска, 
свидетельствующие о финансо-
вой устойчивости коммерческо-
го банка. Все это способствует 
снижению прибыльности банка.

Метод управления пассива-
ми, т.е. использование заемных 
ликвидных средств для обеспе-
чения ликвидности применяет-
ся в основном крупными кредит-
ными организациями, отвечаю-
щими требованиям Централь-
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ного банка при предоставлении 
кредитов рефинансирования и 
имеющими свободный доступ 
на рынок межбанковских кре-
дитов. Управление пассивными 
операциями представляет собой 
деятельность, связанную с при-
влечением средств вкладчиков 
и кредиторов и определением 
наиболее приемлемой для дан-
ного банка комбинации источ-
ников средств.

При управлении пассивны-
ми операциями с целью обеспе-
чения ликвидности банка путем 
привлечения заемных средств 
необходимо учитывать доба-
вочный риск, связанный с про-
ведением подобных операций. 
Это риск изменения процентных 
ставок кредитного рынка и риск 
недоступности кредита.

Так как оба метода управления 
ликвидностью, приведенные вы-
ше (через управление активами и 
пассивами банка) имеют свои не-
достатки, кредитные организа-
ции обычно используют сбалан-
сированное управление актива-
ми и пассивами. При этом часть 

потребности в ликвидных сред-
ствах удовлетворяется за счет за-
паса наличности, высоколиквид-
ных ценных бумаг и депозитов в 
банках-корреспондентах, другая 
часть – за счет предварительного 
заключения договоров об откры-
тии кредитных линий в других 
коммерческих банках, а часть пу-
тем получения займов на денеж-
ном рынке.

В рамках управления акти-
вами и пассивами банки приме-
няют такой метод управления 
ликвидностью, как расчет коэф-
фициентов ликвидности, уста-
навливаемых как регулятором, 
так и самими банками. В Рос-
сии в целях обеспечения устой-
чивого функционирования бан-
ковской системы Центральный 
банк устанавливал и устанавли-
вает различные виды обязатель-
ных и рекомендованных норма-
тивов деятельности кредитных 
организаций. 

Управляя ликвидностью бан-
ка на основе экономических ко-
эффициентов, можно получить 
картину текущего состояния 

ликвидности и предложить его 
руководству рекомендации, на-
правленные на повышение лик-
видности и платежеспособности 
кредитной организации.

Для более достоверной оцен-
ки ликвидности коммерческого 
банка необходимы точные про-
гнозы его потребностей в лик-
видных средствах, ожидаемо-
го уровня поступления налич-
ности и средств от погашения 
ранее выданных ссуд и оттока 
средств в течение определен-
ного периода. Такое прогнози-
рование ликвидности осущест-
вляется на основе управления 
денежными потоками банка с 
учетом предполагаемых измене-
ний объема и структуры кредит-
ных вложений и привлеченных 
средств в различных ситуациях: 
при нормальном развитии собы-
тий, в случае кризиса – в рамках 
отдельного банка, в случае все-
общего кризиса рынка. Для каж-
дого из вариантов развития со-
бытий должна быть разработана 
своя стратегия управления лик-
видностью банка. 
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ак известно, собственный капитал служит ос-
новой развития любого банка и обеспечивает 
его способность абсорбировать как ожидае-
мые, так и неожидаемые убытки. С помощью 

минимальной величины капитала центральные 
банки стран управляют устойчивостью банков-

ской системы в экономике. Эффективно управляемые банки с 
адекватной величиной капитала более устойчивы относитель-
но потерь и в большей степени способны осуществлять актив-
ные операции на протяжении всего цикла деловой активности, 
в том числе и в периоды ее спадов, по сравнению с недостаточно 
капитализированными банками. Это объясняет постоянное из-
менение регулятивных требований центральных банков мно-
гих стран к объему и структуре капитала. Не является исключе-
нием и российская банковская система. «Хорошие финансовые 
результаты» 2012 года «создают возможности для повышения 
капитализации кредитных организаций, что весьма актуаль-
но в связи с предстоящей в ближайшие несколько лет реали-
зацией в России новых международных требований к качеству 
и достаточности капитала (Базель III)» [1]. В рамках реализа-
ции в Российской Федерации Базеля III, Банком России, как из-
вестно, рассматривается вопрос об установлении минимально 
допустимого значения указанного показателя на уровне 7,5%. 

Опубликованное и вступившее в силу с 1 апреля 2013 года 
Положение № 395-П Банка России предусматривает расчет до-
статочности капитала по новым правилам и предоставление 
данной информации в Банк России только в информационных 
целях. Однако уже с 1 января 2014 г. нормативы достаточности 
базового и основного капитала (Н1.1 и Н1.2) станут обязатель-
ными. При этом минимальные требования по ним регулятором 
должны быть установлены уже к концу 2013 г.

Реакция на данное решение в банковском сообществе се-
годня весьма неоднозначна. Как обоснованно замечают бан-

Аннотация
В  экономической литературе 
последних лет   категория 
«экономический капитал» 
стала предметом  повышенного 
интереса. Это обусловлено в 
первую очередь поиском способов 
обеспечения устойчивости каждого 
отдельного банка и национального 
банковского сектора в целом на 
фоне нарастающих негативных 
тенденций в мировой финансовой 
системе.  Авторы статьи, 
анализируя далеко не однозначные 
подходы к характеристике 
экономического капитала,  
обосновывают свою точку зрения 
на его сущность. 
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ковские специалисты, влияние 
новых элементов регулирова-
ния на российский банковский 
сектор довольно значительно и 
для немалого числа банков вве-
дение промежуточных норма-
тивов Н1.1 и Н1.2 создаст угрозу 
нарушения требований по капи-
талу в связи с тем, что величи-
на их базового и основного ка-
питала в настоящее время недо-
статочна [2]. 

Понятие «собственный 
капитал»: его структура 

и функции

Практическая сторона регу-
лятивных изменений ставит пе-
ред банковским сообществом и 
другую, не менее важную про-
блему, которая связана с вве-
дением в научно-практический 
оборот ряда новых для россий-
ской банковской теории поня-
тий, трактовка которых весьма 
неоднозначна. 

В связи с этим нам представ-
ляется важным рассмотрение та-
ких традиционных и новых по-
нятий, как собственный капитал, 
регулятивный и экономический 
капитал банка.

Раскрытие сущности понятия 
«собственный капитал», пред-
ставленное в российской эконо-
мической литературе, отражает 
различные точки зрения. Однако 
классическим для современ-
ной банковской теории явля-
ется определение собственно-
го капитала, представленное 

научной школой под руковод-
ством О.И. Лаврушина, согласно 
которой собственный капитал 
банка как основа его деятельно-
сти «обеспечивает его самостоя-
тельность и гарантирует его фи-
нансовую устойчивость, являясь 
источником сглаживания нега-
тивных последствий различных 
рисков, которые несет банк» [3]. 
Данное определение нашло от-
ражение в той или иной редак-
ции в большинстве российских 
учебников по банковскому делу.

Большинство авторов, рас-
крывая сущность понятия «соб-
ственный капитал» банка, исхо-
дят из его структуры и функций, 
которые он выполняет1. 

Исследователи, анализиру-
ющие составляющие элементы 
собственного капитала, тради-
ционно относят к ним уставный 
и резервный фонды, нераспреде-
ленную прибыль. При этом не-
редко высказывается мнение, 
что определение собственного 
капитала с позиции его состава 
представляет собой упрощен-
ную методику подсчета его абсо-
лютной величины, носит инфор-
мационно-технический, счетный 
характер, т.е. традиционный под-
ход к раскрытию сущности поня-
тия «собственный капитал» яв-
ляется несколько поверхност-
ным. Однако с появлением но-
вых финансовых инструментов, 
структурирующих собственный 
капитал, элементы расширяют-
ся, а оценка качества собствен-
ного капитала усложняется, учи-

тывая различные аспекты сово-
купного банковского риска. Не-
обходимость абсорбирования 
последнего, по сути, предопреде-
ляет базельские подходы к вели-
чине и качеству собственного ка-
питала. Достаточно указать, что 
последние новации Базеля III 
обязали банковское сообщество 
наряду с разделением собствен-
ного капитала банков на основ-
ной и дополнительный (Tier 1 и 
Tier 2 capital), выделить в первом 
(основном) дополнительно: ба-
зовый капитал (Common Equity 
Tier 1) и добавочный капитал 
(Additional Tier 1). При этом в 
Common Equity Tier 1, как сле-
дует из названия, включается 
капитал самого высокого каче-
ства, в основном обыкновенные 
акции и нераспределенная при-
быль. Дополнительные финан-
совые инструменты, в частности 
привилегированные акции или 
«вечные» субординированные 
облигации, отвечающие требо-
ванию конвертации в обыкно-
венные акции при угрозе финан-
совому состоянию банка со свой-
ствами капитала, относятся к до-
бавочному капиталу.

Действительно, данный под-
ход значительно ужесточает ре-
гулятивные требования к соб-
ственному капиталу банков, 
создавая дополнительную «по-
душку безопасности» их финан-
совой устойчивости. Согласно 
позиции Банка России, выска-
занной руководителем депар-
тамента банковского регулиро-

1 См. Киселев В.В. Управление собственным капиталом коммерческого банка (теория и практика). – М.: «Изд-во «Эконо-
мика», 1997. – С.77; Шеремет А.Д., Щербакова Г.Н. Финансовый анализ в коммерческом банке. – М.:«Финансы и статисти-
ка», 2002. – С. 160;  Симановский А.Ю. Об отдельных аспектах регулирования банковской деятельности//Деньги и кредит, 
2000. № 9. – С. 13 и др. 
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вания ЦБ РФ, основные требо-
вания Базеля III направлены 
на повышение устойчивости 
банковских систем стран, яв-
ляющихся членами Комитета, 
по отношению к финансовым и 
экономическим кризисам, улуч-
шение качества управления ри-
сками и их оценки, повышение 
прозрачности и стандартов рас-
крытия информации финансо-
выми институтами 2.

Вместе с тем нельзя не отме-
тить, что данные требования 
серьезно осложнят финансовое 
состояние значительного чис-
ла российских банков. Заметим, 
кстати, что европейские банки 
могут избежать части требова-
ний к капиталу международно-
го соглашения «Базель III» бла-
годаря законопроекту, который 
вводит новые стандарты банков-
ской деятельности в ЕС.

Не менее традиционным явля-
ется раскрытие сущности поня-
тия «собственный капитал», исхо-
дя из функциональной трактовки. 
Как известно, собственный ка-
питал выполняет ряд функций, 
традиционно представленных в 
российской банковской теории в 
виде [4]:

"" оперативной, поскольку на-
личие уставного капитала мини-
мальной величины, регламен-
тированной ЦБ РФ, выступает 
обязательным условием для ре-
гистрации кредитной органи-
зации в качестве юридического 
лица и получения лицензии на 
определенные виды деятель-
ности. На первоначальном эта-
пе оперативная функция реали-

зуется собственным капиталом, 
выступающим в качестве стар-
тового капитала, и представля-
ет собой совокупность средств, 
внесенных его учредителями. 
Впоследствии, при расширении 
банком деятельности, собствен-
ный капитал становится востре-
бованным как стартовый;

"" регулирующей, посколь-
ку нормативно заданная Банком 
России величина достаточности 
собственного капитала обуслов-
ливает, с одной стороны, объемы 
формируемой ресурсной базы. С 
другой – активные операции бан-
ка ограничены уровнем рисков, 
которые банк может принять, ис-
ходя из величины собственного 
капитала. По мнению профессо-
ра Лаврушина О.И., собственный 
капитал представляет собой ин-
струмент, посредством которо-
го осуществляется как государ-
ственное регулирование, так и 
внутрибанковское управление. 
Размер собственного капитала 
выступает в виде балансирую-
щего показателя при стратеги-
ческом планировании деятельно-
сти банка и определении уровня 
риска;

"" защитной, поскольку уста-
новление нормативов и созда-
ние различных резервов на по-
крытие убытков, включаемых в 
капитал, направлено на защиту 
интересов вкладчиков, креди-
торов и клиентов банка. Защит-
ная функция подтверждает не-
обходимость оценки собствен-
ного капитала с точки зрения 
его адекватности уровню рисков 
банковского бизнеса. 

Концепция регулятивности 
капитала

Выполнение собственным ка-
питалом банка перечисленных 
выше функций предполагает 
адекватную величину данного 
капитала, которая в банковской 
теории и практике определе-
на как величина достаточности 
собственного капитала. Доста-
точность капитала обусловлена 
его сущностью и выполняемыми 
функциями и, вместе с тем, яв-
ляется субъектно-ориентиро-
ванным понятием, поскольку в 
преобладающей степени зависит 
от выбора концепции регулиро-
вания капитала.

Изначально с 1988 г. при пру-
денциальном надзоре – прямом, 
ориентированном на количе-
ственные показатели, существо-
вала концепция регулятивно-
го капитала, нашедшая отраже-
ние в Базельском Соглашении I, 
согласно которой определяются 
требования к минимальной ве-
личине капитала, необходимой 
для покрытия кредитного и ры-
ночного рисков. 

Регулятивный капитал рас-
считывается с целью соответ-
ствия нормативам надзорных 
органов и предназначается для 
покрытия непредвиденных по-
терь, а под уже идентифициро-
ванные и ожидаемые потери со
здаются резервы и используют-
ся текущие доходы. То есть он 
является обязательным капита-
лом, который должен иметь банк 
в соответствии с требованиями 
регулятора, и призван покры-

2 См.: Базель III значительно ужесточает требования. //Банковское обозрение, 2013. – http://www.banki.ru/news/bankpress/?id=4749628
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вать убытки, особенно непро-
гнозируемые, возникающие в 
его деятельности. 

Таким образом, регулятив-
ный капитал – это капитал, 
которым должен располагать 
коммерческий банк, выпол-
няя требования регулятора. 
Собственный капитал – это ка-
питал, необходимый для адек-
ватного покрытия рисков, обу-
словленных особенностями де-
ятельности каждого отдельного 
банка. 

Российская экономическая 
литература о введении 

в научный оборот понятия 
«экономический капитал»

В дальнейшей практике при-
обретение надзором в области 
достаточности капитала риск-
ориентированного характера 
обусловило появление в 2004 
году концепции экономиче-
ского капитала, нашедшей от-
ражение в Базельском Соглаше-
нии II: кредитные организации 
должны обладать достаточным 
капиталом для покрытия кре-
дитного, рыночного и операци-
онного рисков. В результате ре-
гулятор стал требовать от бан-
ка создания резерва капитала 
под ожидаемые потери и нали-
чия собственного капитала для 
покрытия неожиданных потерь, 
что привело к введению в науч-
ный оборот понятия «экономи-
ческий капитал». 

Необходимо заметить, что в 
российской экономической ли-
тературе введение в научный 
оборот понятия «экономический 
капитал» авторы основывают на 
различных подходах. Так, Глазни-
ца В.В. отмечает, что «возникно-
вение понятия экономического 
капитала обычно относят к концу 
1970-х гг., когда компания Bankers 
Trust впервые предложила пока-
затель RAROC (risk-adjusted return 
on capital) для оценки прибыль-
ности своих операций, исполь-
зуя экономический капитал как 
единую меру риска. С тех пор все 
больше и больше банков при при-
нятии решений используют рас-
считанный экономический капи-
тал и RAROC» [5]. Мануйленко В.В. 
связывает появление концепции 
экономического капитала с доку-
ментом 2004 года « международ-
ная конвергенция измерения ка-
питала и стандартов капитала: 
новые подходы» (Базельское Со-
глашение II) [6]. Мы разделяем 
точку зрения автора и придер-
живаемся ее.

Не считая принципиальным 
определение источника «за-
пуска» в научно-практический 
оборот понятия «экономиче-
ский капитал», отметим, что в 
последние годы оно достаточно 
широко используется в теории 
и практике банковского дела. 
При этом «единое определение 
экономического капитала так и 
не сложилось ни в банковской 
практике, ни в экономической 

науке» [7]. Данный тезис, повто-
ряемый сегодня большинством 
авторов, взявшихся за рассмо-
трение «сущности» экономиче-
ского капитала либо пытающих-
ся раскрыть его «природу» че-
рез единственно верное, как им 
представляется, логическое про-
тивопоставление данного поня-
тия понятию «регулятивный ка-
питал» или использование клас-
сически консервативного подхо-
да через понятие «собственный 
капитал»3 и определило наш ин-
терес к выбору дефиниции «эко-
номический капитал» в качестве 
предмета исследования для дан-
ной статьи. 

Как правило, трудности выра-
ботки «дефиниции» анализиру-
емого сложного и изменяющего-
ся явления порождают неверие 
в возможность ее формулирова-
ния вообще.

Рассмотрим с исторической 
и логической точек зрения ин-
тересующее нас понятие «эко-
номический капитал», обратив-
шись, в частности, к статье Бор-
тникова Г.П., в аннотации к кото-
рой указано следующее: «К про-
блеме экономического капитала 
для кредитных учреждений об-
ращаются не только банковские 
регуляторы, но и аудиторские 
фирмы, ученые и консультанты. 
Начиная с начала 1990-х годов, в 
публикациях большое внимание 
уделяется природе экономиче-
ского капитала и применению 
его для расчета прибыльности. В 

3 См. проведенные диссертационные исследования на эту тему. Например, исследование Корчунова В.А. Экономический капитал ком-
мерческого банка (2008). В данном исследовании, как утверждает автор, категория «экономический капитал» является объектом, а 
категория «собственный капитал» непосредственно предметом научного исследования. Исследование Фотиади Н. В. Теория и методо-
логия управления финансовой устойчивостью банковской системы России. (2009). В данном исследовании, напротив, предметом ис-
следования является «финансовая устойчивость», при этом утверждается, что ключевым элементом финансовой устойчивости банка 
является «собственный капитал».
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данной работе автор останавли-
вается на ряде методологиче-
ских проблем, в частности, рас-
сматривает вопрос о том, в чем 
состоит сущность экономиче-
ского капитала и каковы пре-
имущества его расчета и исполь-
зования» (курсив наш)4.

В чем же состоит сущность 
экономического капитала по 
Г.П. Бортникову? Согласно точ-
ке зрения автора: «Экономиче-
ский капитал – размер капита-
ла, необходимого для покрытия 
в разумных пределах всех ри-
сков, с которыми сталкивается 
бизнес». И далее, логически исхо-
дя из данной сущностной осно-
вы, автором приводится утверж-
дение: «поэтому экономический 
капитал в практике и в теории 
также часто называют «капита-
лом, соотнесенным с риском» 
(Capital at Risk, или CaR), или «ка-
питалом, скорректированным на 
риск» (Risk Adjusted Capital), или 
просто «рисковым капиталом» 
(Risk Capital)» [8].

Данная логическая конструк-
ция нашла отражение в диссер-
тационном исследовании еще 
одного автора, согласно точке 
зрения которого экономический 
капитал банка представляет со-
бой «величину, необходимую 
банку для покрытия типич-
ных банковских рисков, с ко-
торыми он сталкивается, в рам-
ках поддержания определенного 
стандарта платежеспособно-

сти или в случае дефолта» (кур-
сив наш) [9]. 

Данный подход, хотя и претен-
дует на научную новизну (по мне-
нию его автора), как нам пред-
ставляется, несколько далек от 
понимания как собственно сути 
дефиниции «экономический ка-
питал», так и логики, и системы 
организации риск-менеджмента 
в банке и свидетельствует лишь 
о том научном интересе, который 
лежит сегодня в основе исследо-
вания экономического капитала 
банков как явления, как внутрен-
него регулятивного инструмента 
самих банков.

В попытке осмыслить и осо
знать суть категории «экономи-
ческий капитал» обратимся к по-
ниманию трактовки этого поня-
тия, с одной стороны, признан-
ными специалистами-практика-
ми, к примеру, компании Deloitte 
& Touche, с другой, воспользуемся 
мнением теоретика, представлен-
ным в монографии «Модели оцен-
ки экономического капитала ком-
мерческого банка», изданной из-
вестным и солидным издатель-
ством «Финансы и статистика». 

Авторы первого подхода при 
раскрытии понятия «экономиче-
ский капитал» исходят из свое-
го достаточно узкого професси-
онального представления о его 
природе: «Экономический ка-
питал является мерой риска и 
представляет собой уровень не-
предвиденных потерь на опре-

деленном временном горизон-
те» [10] (курсив наш). 

Автор второго подхода опира-
ется на результаты собственного 
логического анализа ряда фор-
мулировок, приводимых в лите-
ратуре, и высказывает логиче-
ски обобщающую точку зрения: 
«Таким образом, экономический 
капитал рассматривается с це-
лью определения его адекват-
ности для покрытия непредви-
денных потерь от рисков, уже 
принятых на себя банками, ли-
бо рисков, которые банк обязал-
ся принять в будущем, т.е. в его 
расчет включаются статьи ка-
питала, служащие резервом как 
ожидаемых, так и неожидаемых 
потерь» (курсив автора) [11]. 

Если исключить из вышепри-
веденных высказываний праг-
матическую направленность 
«экономического капитала», 
как инструмента минимизации 
рисков, которую, осознанно или 
нет, придают ему указанные ав-
торы, то что мы получим? Меру 
риска? Если это так, то эконо-
мический капитал банка следу-
ет рассматривать как капитал, 
необходимый для обеспечения 
финансовой устойчивости бан-
ка, т.е. для обеспечения функци-
онирования его как финансово-
го института, причем институ-
та, который профессионально 
управляет рисками проводимых 
финансовых операций, осущест-
вляя свою деятельность (функ-

4 С.В. Криворучко – главный редактор журнала « Управление в кредитной организации» в традиционной колонке главного редакто-
ра, подчеркивая факт выхода статьи Бортникова Г.П., отмечает: «Новая тема, ставшая весьма актуальной после выхода в свет ново-
го Соглашения об адекватности капитала (Базель II), поднимается в рубрике «Финансовый менеджмент». Г.П. Бортников в публи-
кации «Экономический капитал как инструмент управления» останавливается на таких вопросах, как сущность экономического 
капитала, преимущества его расчета и использования, а также принципиальные отличия от регулятивного капитала.
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ционируя) в заведомо высоко-
рискованной деловой среде: бан-
ковской системе с частичным ре-
зервированием.

С тем, чтобы наиболее четко 
обозначить суть категории «эко-
номический капитал», воспользу-
емся сравнительной характери-
стикой парных (с точки зрения ло-
гического бытия) категорий «ре-
гулятивный» и «экономический» 
капитал. Аналогичные парные 
категории в системе экономиче-
ских отношений «капитал» хоро-
шо известны. Например, «посто-
янный» и «переменный» капитал; 
«основной» и «оборотный» капи-
тал; «собственный» и «заемный» 
капитал и пр. Понятие «экономи-
ческий капитал» банка отличает-
ся от понятия «регулятивный ка-

питал» банка тем, что последний 
является обязательным капита-
лом, который регуляторы требу-
ют поддерживать, в то время как 
экономический капитал являет-
ся наилучшей оценкой требуемо-
го капитала, который финансо-
вые институты используют для 
поддержания финансовой устой-
чивости своего функционирова-
ния, в том числе управления ри-
сками. Для простоты восприятия 
сущностных и, как следствие, со-
держательных особенностей «ре-
гулятивного» и «экономического» 
капитала можно привести доста-
точно условное, но, с точки зре-
ния высокой иллюстративности, 
оправданное сравнение балансо-
вого, экономического и регуля-
тивного видов капитала. 

Как справедливо подчерки-
вает Бортников Г.П.: Банк име-
ет. Банку следует иметь. Банк 
обязан иметь [8].

Следовательно, суть понятия 
«экономический капитал» банка 
можно определить следующим 
образом: экономический капи-
тал – это капитал (собствен-
ный капитал) банка, необходи-
мый для обеспечения его фи-
нансовой устойчивости, т.е. для 
обеспечения устойчивого функ-
ционирования банка как финан-
сового института, причем инсти-
тута, который профессионально 
управляет рисками проводимых 
финансовых операций, осущест-
вляя свою деятельность в заве-
домо высокорискованной дело-
вой среде. 
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Аннотация 
В статье исследуются 
теоретические основы системы 
управления финансовой 
устойчивостью коммерческого 
банка, а также критерии ее 
эффективности, которые 
позволяют организовать 
результативный процесс 
управления финансовыми 
ресурсами банка.
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система управления финансовой 
устойчивостью коммерческого 
банка, эффективность системы 
управления финансовой 
устойчивостью коммерческого 
банка, критерии эффективности, 
результативность.

обытия последних пяти лет вновь подтвердили 
актуальность проблем, связанных с поддержа-
нием финансовой устойчивости денежно-кре-
дитных институтов, которые оказались в эпи-
центре глобального финансово-экономическо-

го кризиса 2007–2009 гг. Сегодня новые вызовы 
времени, связанные с нестабильностью внеш-

ней глобальной среды, отмечающимся спадом в экономиках раз-
витых и развивающихся стран, зачастую неоправданным аппе-
титом менеджмента к риску, предъявляют требования к каче-
ству и эффективности управления финансовой устойчивостью 
коммерческих банков на макро- и микроуровнях. 

В научной литературе, проводимых исследованиях доста-
точно большое внимание уделено уточнению широко исполь-
зуемых понятий: «финансовая устойчивость», «стабильность», 
«надежность», «финансовая стабильность» [1] и, как показы-
вают анализ и обобщение различных точек зрения, единство 
представлений по-прежнему не сформировалось.  При этом поч-
ти не встречаются научные работы по проблемам управления 
финансовой устойчивостью коммерческого банка на системной 
основе, критериям и показателям оценки ее эффективности, что 
на наш взгляд, обедняет управленческий процесс, относится к 
числу актуальных направлений исследования и соответству-
ет современным условиям деятельности денежно-кредитных 
институтов. 

Система управления финансовой устойчивостью 
коммерческого банка: ее свойства и составляющие

Раскрытие содержания понятия «управление финансовой 
устойчивостью коммерческого банка» на системной основе 
предполагает, как нам представляется, опору на представле-
ния о «системе» и содержании «управления финансовой устой-
чивостью». 

ЩЕГЛОВ С.В.,  аспирант, кафедра «Банки и банковский менеджмент»,  
ФГОБУ ВПО «Финансовый университет при Правительстве РФ» 	 E-mail: serega791984@gmail.com

СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТЬЮ 
КОММЕРЧЕСКОГО БАНКА И КРИТЕРИИ 
ЕЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ
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Проведенный анализ различ
ных точек зрения на систему уп
равления позволил автору прий-
ти к выводу о том, что с учетом 
современных реалий под систе-
мой управления следует пони-
мать целенаправленный про-
цесс воздействия на объект 
управления. Учитывая слож-
ность самого объекта управления 
(коммерческий банк) и его глав-
ной качественной характеристи-
ки – финансовой устойчивости, 

полагаем, что система управле-
ния финансовой устойчивостью 
коммерческого банка, с одной 
стороны – динамичный процесс, 
с другой – совокупность управ-
ляющих воздействий на объект 
управления в целях поддержания 
его устойчивого равновесия при 
любом (благоприятном и небла-
гоприятном) состоянии внешней 
и внутренней среды.  Признак ди-
намичности процесса подчерки-
вает непрерывность управляю-

щего воздействия, изменчивость 
поведения и состояния объекта 
управления в разных экономи-
ческих условиях. Второй отли-
чительной чертой приведенно-
го выше определения является 
поддержание объекта в состоя-
нии устойчивого равновесия пу-
тем преодоления противоречий, 
возникающих между элемента-
ми системы, системой и окружа-
ющей средой, посредством управ-
ляющих воздействий. 

Рис. 1 Характеристика системы управления финансовой устойчивостью 
коммерческого банка (составлено автором)
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Важным свойством системы 
является эмерджентность1, об-
условливающая потребность в 
определении как элементов си-
стемы, так и взаимодействия и 
взаимосвязи между ними, что 
позволяет в дальнейшем опре-
делить эффективность орга-
низации, функционирования и 
управления системой. 

Систему управления финан-
совой устойчивостью коммер-
ческого банка целесообразно 
подразделить на две подсисте-
мы: управляющую и управляе-
мую. Управляющая подсистема 
представлена субъектом управ-
ления, а управляемая – объектом 
управления. Средой управления 
выступает информационное обе-
спечение, а механизм системы 
состоит из методов и инструмен-
тов. Схематично взаимодействие 
подсистем и их элементов пред-
ставлено на рис. 1.

Блок управляющей подсисте-
мы обеспечивается функциональ-
но-организационными элемента-
ми соответствующих иерархиче-
ских уровней, оказывающих пря-
мое или косвенное влияние на 
объект системы управления фи-
нансовой устойчивостью банка.

Управляемая подсистема 
(объект управления) – деятель-
ность коммерческого банка, от-
вечающая критериям финансо-
вой устойчивости: требованиям 
достаточности капитала, разум-
ным аппетитом к риску и управ-
лением им, доступом к внеш-
ним источникам фондирования 

и управления ими, соблюдением 
пруденциальных норм деятель-
ности.   

Важным аспектом в функцио-
нировании и развитии системы 
управления является совокуп-
ность методов, инструментов и 
процедур принятия управленче-
ских решений, которые базиру-
ются на информационном обе-
спечении, прямых и обратных 
связях между элементами. Под 
обратной связью понимается 
причинно-следственная связь 
воздействий от последнего эле-
мента цепи на вход первого, так 
что выход из цепи оказывает 
влияние на ее вход [9]. В сущно-
сти, обратная связь является ос-
новой развития и приспособле-
ния системы к меняющимся ус-
ловиям среды.

По типу воздействия мож-
но выделить отрицательные и 
положительные обратные свя-
зи. Отрицательная обратная 
связь, снижая влияние воздей-
ствия на входе, при определен-
ных условиях способствует ста-
билизации динамического со-
стояния объекта. Положитель-
ная, наоборот, увеличивая ин-
тенсивность воздействия на вхо-
де, вызывает позитивные и нега-
тивные ускоряющиеся процессы, 
которые часто служат причиной 
неустойчивого функционирова-
ния системы. В функционирую-
щем объекте присутствуют те и 
другие связи. Взаимосвязь этих 
противоположных характери-
стик обеспечивает баланс меж-

ду стабильностью и ускорением 
процессов, иначе объект либо 
остановится в развитии и раз-
рушится, либо будет развиваться 
такими быстрыми темпами, что, 
израсходовав все свои ресурсы, 
может оказаться в критическом 
состоянии.

Интересным для современ-
ных условий является взгляд на 
еще один вид обратной связи – 
упреждающую обратную связь 
[10]. Смысл такой связи объясня-
ет влияние будущего состояния 
объекта на его текущее состо-
яние. Данный вид связи между 
элементами относится к быстро 
развивающемуся направлению – 
поведенческим финансам. Эта 
область знаний  объясняет, ка-
ким образом на решения, при-
нимаемые различными участ-
никами рынка и их результаты, 
оказывают воздействие инфор-
мация и отдельные личности 
или группы людей. На практике 
мы часто сталкиваемся с тем, что 
высказывания и предположения 
влиятельных личностей о буду-
щем развития систем или отно-
шений значительно влияют на 
ситуацию, складывающуюся на 
финансовом рынке.

Данный механизм взаимодей-
ствия подсистем и их элементов 
отражает тесную их взаимосвязь 
в процессе управления финансо-
выми ресурсами коммерческого 
банка. При неправильном управ-
лении одним из элементов на-
рушается функционирование и 
развитие остальных, что ведет к 

1 Эмерджентность (от англ. emergent – возникающий, неожиданно появляющийся) Словарь иностранных слов.– Ком-
лев Н.Г., 2006. В теории систем – наличие у какой-либо системы особых свойств, не присущих её подсистемам и блокам, 
а также сумме элементов, не связанных особыми системообразующими связями; несводимость свойств системы к сумме 
свойств её компонентов; синоним – «системный эффект».
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нарушению равновесия и финан-
совой устойчивости банка, сни-
жению доверия к нему со сторо-
ны стейкхолдеров. При возник-
новении кризисных ситуаций и 
в условиях неопределенности 
важным является эффективное 
управление всеми элементами 
в комплексе, что достигается, в 
частности, с помощью сценарно-
го моделирования и прогнозиро-
вания.

Одновременно следует отме-
тить, что в сложной системе не-
редко наблюдается эффект не-
равномерного развития ее эле-
ментов, локализации их функ-
ций. Данное обстоятельство мо-
жет способствовать дезоргани-
зации системы, нарушая ее це-
лостность, и приводить к рас-
согласованию функций элемен-
тов системы, что определяет не-
обходимость создания условий 
для равномерного развития всех 
элементов системы.

Критерии оценки 
эффективности системы 
управления финансовой 

устойчивостью банка

Важным аспектом функцио-
нирования и развития системы, 
в том числе системы управле-
ния финансовой устойчивостью 
коммерческого банка, является 
оценка ее эффективности. Под 
эффективностью системы по-
нимают совокупность свойств, 
определяющих качество функ-
ционирования системы, оцени-
ваемое как соответствие требу-
емого и достигаемого результа-
та. Это соответствие зависит от 
условий функционирования си-
стемы и способов достижения 

результатов. Поэтому различают 
качество системы и ее эффектив-
ность. При этом эффективность 
относится не к самой системе, а 
к выполняемым ею функциям.

Одновременно эффектив-
ность системы управления фи-
нансовой устойчивостью ком-
мерческого банка можно рас-
сматривать в широком и узком 
смысле. В широком смысле эф-
фективность может быть пред-
ставлена социально-экономиче-
ской и коммерческой эффектив-
ностью, в узком – операционной 
эффективностью.

Учитывая, что деятельности 
коммерческих банков присущ 
общественный характер в силу 
функций, выполняемых ими, а 
также последствий их функцио-
нирования для хозяйствующих 
субъектов, социально-экономи-
ческий аспект эффективности 
имеет право на существование. 
Критерием данного аспекта эф-
фективности является участие 
коммерческих банков в реали-
зации важных народнохозяй-
ственных проектов, предостав-
ление кредитных ресурсов на 
модернизацию оборудования и 
технологий, внедрение иннова-
ций. Эти направления деятель-
ности банков взаимосвязаны с 
уровнем их финансовой устойчи-
вости, зависят от их финансовой 
устойчивости и управления ею. В 
связи с этим оценка эффектив-
ности управления может зави-
сеть от деловой активности де-
нежно-кредитных институтов в 
данной области. 

Социальный аспект эффек-
тивности системы управления 
финансовой устойчивостью ком-
мерческого банка взаимосвязан 

с гармонизацией интересов всех 
заинтересованных сторон (ак-
ционеров, менеджмента, креди-
торов, инвесторов и др. участ-
ников). В современных услови-
ях коммерческий банк может 
поддерживать в долгосрочной 
перспективе свою финансовую 
устойчивость не только профес-
сиональным управлением и вза-
имодействием обеспечивающих 
ее подсистем, но и посредством 
поддержания баланса интере-
сов. Игнорирование интересов 
кредиторов может привести к 
потере ресурсной базы банка и 
ограничить его деловую актив-
ность, негативно отразиться на 
финансовом результате и повы-
шении рыночной стоимости биз-
неса. В свою очередь, обострение 
противоречий между собствен-
никами бизнеса и менеджмен-
том способно привести к нару-
шению состояния устойчивого 
равновесия. Потеря запаса фи-
нансовой прочности угрожает 
интересам наименее защищен-
ной группы кредиторов – вклад-
чикам банка, может привести к 
оттоку средств с их счетов, по-
тере ликвидности банка, росту 
затрат, снижению финансового 
результата и капитала. Други-
ми словами, эффективность си-
стемы управления финансовой 
устойчивостью коммерческого 
банка в широкой ее трактовке 
измеряется вкладом в развитие 
экономики и соблюдением инте-
ресов различных групп участни-
ков взаимоотношений с банком.

Коммерческая эффектив-
ность обращена к конкретным 
финансовым результатам дея-
тельности и является количе-
ственно измеримой.
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В узкой трактовке критери-
ем эффективности, как уже от-
мечалось, является операцион-
ная эффективность. Более точ-
ным термином, раскрывающим 
содержание этого критерия, яв-
ляется  результативность – пре-
творение планов развития в кон-
кретный результат, либо степень 
достижения поставленных це-
лей. Однако сам факт достиже-
ния целей не свидетельствует об 
однозначной эффективности, ко-
торая определяется посредством 
сопоставления результата с за-
тратами на его получение. Дру-
гими словами, операционная эф-
фективность выражается кон-
кретными показателями, полу-
ченными в процессе управляю-
щего воздействия.

В зависимости от типа систе-
мы и внешних воздействий вы-
деляют количественные и каче-
ственные критерии. Как прави-
ло, для сложных систем харак-
терна многокритериальность, 
поскольку критерий прибли-
женно характеризует цель, что 
свидетельствует о необходимо-
сти использования нескольких 
критериев для получения бо-
лее точного результата. Однако 
слишком большое число крите-
риев усложняет оценку эффек-
тивности, поэтому необходимо 
оптимизировать их количество 
с учетом охвата цели.

В зависимости от типа систем 
и степени изменчивости среды, 
в которых они функционируют, 
можно выделить три группы 
показателей и критериев эф-
фективности:

"" показатели и критерии эф-
фективности функционирования 
систем в известных условиях;

"" показатели и критерии эф-
фективности функционирова-
ния систем в условиях риска;

"" показатели и критерии эф-
фективности функционирова-
ния систем в условиях неопре-
деленности [11].

Следует отметить, что риск 
является категорией, которая 
характерна для хозяйствующих 
субъектов, функционирующих 
как в условиях стабильной сре-
ды, так и в условиях кризиса и 
неопределенности. Кризис явля-
ется одним из основных этапов 
экономического цикла, с ним за-
канчивается один период разви-
тия и начинается другой. Поэто-
му касательно системы управле-
ния финансовой устойчивостью 
коммерческого банка, более ра-
циональным в данной классифи-
кации будет изменение названия 
второй группы на показатели 
и критерии эффективности 
функционирования систем в 
условиях кризиса.

Двойственный характер но-
сит также содержание опреде-
ления первой группы, посколь-
ку функционирование системы 
в известных условиях предпо-
лагает, что состояние среды мо-
жет быть стабильным или не-
стабильным. Состояние неста-
бильности проявляется в воз-
никновении кризисных явле-
ний и неопределенности, что 
по содержанию относится ко 
второй и третьей группам кри-
териев. Следовательно, первая 
группа должна отражать функ-
ционирование системы в усло-
виях стабильности.

Исходя из данных рассужде-
ний, наша классификация выгля-
дит следующим образом:

1 – показатели и критерии эф-
фективности функционирова-
ния систем в условиях стабиль-
ности;

2 – показатели и критерии эф-
фективности функционирова-
ния систем в условиях кризиса;

3 – показатели и критерии эф-
фективности функционирова-
ния систем в условиях неопре-
деленности.

Основные требования к кри-
териям эффективности системы 
управления финансовой устой-
чивостью коммерческого банка 
должны:

"" отражать основные харак-
теристики финансовой устойчи-
вости коммерческого банка;

"" интегрировать в себе ос-
новные направления деятель-
ности банка;

"" учитывать факторы време-
ни, риска и неопределенности;

"" являться научно обосно-
ванными и объективно измери-
мыми;

"" иметь долгосрочную ори-
ентацию.

Детальное рассмотрение поня-
тия «система управления финан-
совой устойчивостью коммерче-
ского банка» и ее элементов дает 
возможность определить показа-
тели и критерии, на которых ос-
новывается оценка эффективно-
сти системы управления финансо-
вой устойчивостью коммерческо-
го банка. Учитывая требования, 
предъявляемые к критериям эф-
фективности системы управления 
финансовой устойчивостью бан-
ка, можно выделить следующие 
общие показатели: 

"" качество активов, 
"" достаточность собственно-

го капитала, 
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"" степень ликвидности, 
"" уровень кредитного риска, 
"" качество менеджмента,
"" рост стоимости. 

Таким образом, для различ-
ных стадий жизненного цикла 
банка и экономических циклов 
в целом должны быть характер-
ны разные критерии эффектив-
ности.

Эффективной следует счи-
тать систему управления фи-

нансовой устойчивостью толь-
ко в том случае, если функцио-
нирование банка  на протяжении 
длительного периода времени 
удовлетворяет таким критери-
ям, как эффективность менед-
жмента, прибыльность, устой-
чивый рост стоимости, высокое 
качество и оптимальная струк-
тура активов и пассивов, доста-
точность собственного капита-
ла, ликвидность и приемлемый 

уровень риска. Значение каждо-
го из них огромно и недооценка 
даже одного может привести к 
самым серьезным последствиям. 
В связи с этим следует уделять 
повышенное внимание каждо-
му из перечисленных критери-
ев, что означает их качествен-
ную оценку и объективное эко-
номическое обоснование.

Литература

1.	 Живалов В.Н. Финансовая система России: эффек-
тивность и устойчивость коммерческих банков. М.: ОАО 
«Издательство «Экономика», 1999

2.	 Ларионова И.В. Стабильность банковской системы в 
переходной экономике. Дисс. на соиск. уч. ст. д.э.н. М., 2001

3.	 Фетисов Г.Г. Устойчивость банковской системы и 
методология ее оценки. Дисс. на соиск. уч. ст. д.э.н., М, 2003

4.	 Бобрик М.М. Финансовая устойчивость коммерче-
ского банка // Банковское дело № 8 – 2011

5.	 Фетисов Г.Г. Устойчивость коммерческого банка и 
рейтинговые системы ее оценки. – М.: Финансы и стати-
стика, 1999

6.	 Логинова Н.А. Экономическая синергетика: Учеб-
ник. – М.: ИНФРА-М, 2012

7.	 Буздалин А.В. Надежность банка: От формализации 
к оценке. – М.: Книжный дом «ЛИБРОКОМ», 2012

8.	 Петров А.Ю., Петрова В.И. Комплексный анализ фи-
нансовой деятельности банка. – М.: Финансы и статисти-
ка, 2007

9.	 Кугаенко А.А. Экономическая кибернетика: энци-
клопедия: учеб. пособие / А.А. Кугаенко. – М.: Вузовская 
книга, 2010

10.	О’Коннор Дж. Искусство системного мышления: Не-
обходимые знания о системах и творческом подходе к ре-
шению проблем / Джозеф О’Коннор и Иан Макдермотт. – 
М.: Альпина Бизнес Букс, 2006

11.	Волкова В.Н., Емельянов А.А. Теория систем 
и системный анализ в управлении организациями: 
Справочник: учеб. пособие / под ред. В.Н. Волковой и 
А.А. Емельянова. – М.: Финансы и статистика; ИНФРА-М, 
2012

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

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

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

4.	 Необходимы следующие реквизиты  
автора: 

�� ФИО (в русском и английском 
вариантах), 

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

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

носятся в конец статьи, в раздел Библио-
графия.

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

4.	 Тексты – в формате MicrosoftWord.

ВНИМАНИЮ АВТОРОВ

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

ВНИМАНИЮ АВТОРОВ



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 8/201338

ANNOTATION

INNOVATION ECONOMICS

Krupkina Anna, postgraduate, Moscow, Institute for Statistical 
Studies and Economics of Knowledge, National Research 
University «Higher School of Economics»

KNOWLEDGE-INTENSIVE SERVICES IN FINANCIAL 
INTERMEDIATION

This article represents the main results of yearly knowledge-intensive 
services monitoring, which was conducted by ISSEK in 2012.  We analyze the 
current condition of knowledge-intensive services in financial intermediation 
in Russia and its influence on the development of financial sector.

Keywords:  knowledge-intensive services, financial intermediaries, 
co-production, individualization, absorptive capacity.

MONETARY AND CREDIT RELATION

M.A. Abramova

VARIOUS ASPECTS OF THE QUANTITATIVE DIMENTION 
OF «NEUTRAL / NON-NEUTRAL MONEY» IN THE 
ECONOMY

The article describes the various researches of elasticity of GDP, that 
is measured in monetary aggregates in the top four economically 
developed countries. This researches are generally based on the 
recognition of the casual connections between the money supply 
and the volume of GDP through financial and monetary transmission 
mechanisms of action.

Keywords:  money, the money system, «neutral / non-neutral money» in 
the economy, elasticity of GDP on monetary aggregates.

MONETARY AND CREDIT ACCOMMODATION

O.V. Zakharova

THEORETICAL ASPECTS OF A PROBLEM OF LIQUIDITY 
MANAGEMENT OF COMMERCIAL BANKS

In article existing approaches to concept and structure of a control 
system are considered by bank liquidity; the analysis of views of various 
economists on structure of elements of a control system is carried out 
by liquidity; need of allocation of the principles of management of 
liquidity of banks locates.

Keywords:  management of bank liquidity, control system of bank 
liquidity, purposes and problems of management of liquidity, principles 
of management of bank liquidity, criteria of an assessment of quality of 
management of liquidity, methods of control over bank liquidity.

BANKING ANALYST

Elena S. Karpova, Postgraduate of Bank Management 
Department, Moscow University for Industry and Finance 
«Synergy»
Tatiana S. Novashina, Head of Bank Management Department,
Moscow University for Industry and Finance «Synergy»

NATURE OF BANKS’ ECONOMIC CAPITAL REVISITED

In the economic literature of last years the category the economic 
capital became a subject of intense interest. First of all it is caused 
by search of ways of ensuring of stability of each separate bank 
and whole national bank sector. It should be done amid the growing 
negative tendencies in a world financial system. Authors of the paper 
analyze ambiguous approaches to the characteristic of the economic 
capital and prove own views on its nature.

Keywords:  owned capital, regulative capital, economic capital.

BANKING: SERVICES

Shcheglov Sergey Viktorovich, postgraduate of chair «Banks and 
bank management» FSFEI HPE «Financial University under the 
Government of the Russian Federation»

THE FINANCIAL SUSTAINABILITY MANAGEMENT 
SYSTEM OF THE COMMERCIAL BANK AND CRITERIA 
OF ITS EFFECTIVENESS

The article investigates the theoretical science of financial sustainability 
management system of the commercial bank, as well as criteria of 
its effectiveness, that allow to organize high-performance financial 
resources management process of a bank.

Keywords:  the financial sustainability, the financial sustainability 
management system of the commercial bank, the effectiveness of financial 
sustainability management system of the commercial bank, effectiveness 
criteria, performance.

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

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

подписной индекс 81652
�� Через агентства:
»» Урал-Пресс	 (495)789-86-36/37
»» ООО «Интер-Почта-2003»	 (495) 500-00-60
»» Агентство «Артос-ГАЛ»	 (495) 981-03-24

В рубриках:
•	 макроэкономика: современность и новые тенденции
•	 финансы и финансовые технологии (от бюджетной  
	 и налоговой политики до страхования)
•	 финансовые рынки: анализ развивающихся сегментов
•	 денежные рынки: динамика и перспективы
•	 валютные зоны и инструменты
•	 инвестиционная привлекательность: особое мнение
•	 мировая экономика
•	 деньги: исторический ракурс

Продолжается подписка на ежеквартальный аналитический журнал

«ФИНАНСЫ, ДЕНЬГИ, ИНВЕСТИЦИИ»
Издаётся с 2003 года

Журнал включен в Российский индекс цитирования (РИНЦ).
Журнал включен в список рекомендуемой литературы УМО РЭУ им. Г.В. Плеханова  

по специальности «Экономика».



№ 8/2013, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 39

ЭНЦИКЛОПЕДИЯ

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

мышленность в России до 1917 г.». 
Данная книга – своеобразное исследование становления фи-

нансового капитала в России, работы дореволюционных бан-
ков, их взаимоотношений с российской промышленностью.

Ценно то, что автор выстраивает свое исследование в ос-
новном на базе документальных материалов.

Полагаем, что данный труд будет небезынтересен широ-
кому кругу желающих пополнить свои знания по истории раз-
вития отечественного финансового капитала.
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