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Разнообразие подходов к определению 
сущности монетарной политики

современной российской экономической ли-
тературе все чаще стали применяться понятия 
монетарная политика, монетарное регулиро-
вание, монетарные процессы, однако на сегод-

няшний день нет единого подхода касательно их содержания. 
Если отталкиваться от перевода термина «monetary policy» (от 
англ.), то монетарная политика может рассматриваться как «де-
нежная политика». Такой точки зрения придерживается Л.И. Ло-
патников. В своем труде «Общеэкономический и экономико-ма-
тематический объяснительный словарь» автор переводит вы-
ражение «monetary policy» как «денежная политика» и опреде-
ляет ее как «одно из направлений экономической политики го-
сударства, воздействие на экономические процессы с помощью 
расширения или сужения денежной базы и массы денег, то есть 
предложения денег (или денежного предложения)» [3]. Однако 
данный подход сводит рамки монетарной политики до регули-
рования только денежным предложением.

Наряду с этим многие авторы приравнивают монетарную 
политику к денежно-кредитной политике и в зависимости от 
толкования второй рассматривают первую как в узком, так и 
в широком смысле. Так, в словаре современной экономической 
теории Макмиллана монетарная политика приравнивается к 
денежно-кредитной политике и определяется как «часть эко-
номической политики, направленной на достижение таких ши-
роких целей, как стабильность занятости и цен, экономический 
рост и баланс внешних платежей с помощью контроля денеж-
ной системы через следующие ее характеристики: денежная 
масса (supply of money), уровень и структура ставок процента 
(interest rates), а также другие ее показатели, влияющие на до-
ступность кредита (credit)» [1].

В противоположность такому широкому определению мо-
нетарной политики в новой экономической энциклопедии и 
в финансово-инвестиционном словаре она также приравнива-

Аннотация
В статье проводится исследование 
эволюции взглядов на содержание 
монетарных процессов, развитие 
современных теорий монетарного 
регулирования, а также дается 
определение понятию «монетарная 
политика». На основе анализа 
выделены этапы развития 
монетарной политики. 

Ключевые слова: 
монетарная политика, 
регулирование монетарных 
процессов, концепции монетарной 
политики, развитие монетарной 
политики.

Баярсайхан Золзаяа, аспирант, кафедра «Денежно-кредитные отношения  
и монетарная политика», Финансовый университет при Правительстве РФ	 E-mail: zandb89@mail.ru

К вопросу о содержании современных монетарных 
процессов: теоретические аспекты

В



№ 12/2013, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 3

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ

ется к денежно-кредитной по-
литике, но ее рамки сужены и 
определены в первом источни-
ке как «направление экономиче-
ской политики, проводимое Цен-
тральным банком во взаимодей-
ствии с правительством страны 
и ориентированное на защиту и 
обеспечение устойчивости на-
циональной валюты» [4], а во 
втором – как «решения Совета 
управляющих Федеральной ре-
зервной системы, относящиеся 
к денежной массе» [2]. Так, если 
в соответствии с первым опреде-
лением центральным вопросом 
становится устойчивость наци-
ональной валюты, то согласно 
второму к монетарной политике 
сводятся все решения, касающи-
еся денежной массы, и он близок 
к подходу, которого придержива-
ется Л.И. Лопатников.

Между тем существует также 
подход, по которому монетарная 
политика является несколько бо-
лее широким определением (по-
нятием), чем денежно-кредитная 
политика. Так, российский уче-
ный-экономист Г.Г. Фетисов по-
лагает, что монетарная политика 
есть «деятельность государства в 
валютной и денежно-кредитной 
сферах, направленная на реализа-
цию его интересов в отношениях 
с другими государствами, надна-
циональными и субнациональны-
ми государственными и муници-
пальными образованиями, юри-
дическими и физическими лица-
ми» [5].

Основные этапы эволюции 
монетарной сферы

Такое множество разных под-
ходов к определению сущности 

монетарной политики делает не-
обходимым изучение развития 
монетарной сферы, с тем чтобы 
выявить границы данной поли-
тики, понять ее действительное 
содержание для совершенство-
вания государственного регули-
рования монетарных процессов. 

С одной стороны, измене-
ние общественных отношений, 
научно-технический прогресс 
предопределяют развитие мо-
нетарной сферы, с другой – эво-
люция последней является од-
ним из важнейших условий раз-
вития общества. Поэтому эволю-
цию монетарной сферы следу-
ет рассматривать параллельно 
с развитием общества. Так, на 
наш взгляд, целесообразно выде-
лить четыре этапа в эволюции 
монетарной сферы на основе 
наиболее значимых изменений, 
произошедших в истории разви-
тия нашего общества.

Эпоха полноценных денег, 
по нашему мнению, может рас-
сматриваться как первый этап 
развития отношений между 
экономическими субъектами 
по поводу денег, т.к. именно в 
этот период происходило фор-
мирование «денег» с теми ос-
новными функциями, которые 
они выполняют по сегодняш-
ний день. Этому формированию 
способствовало развитие про-
цесса обмена в общественно-хо-
зяйственной жизни людей. На 
данном этапе существовали «де-
нежные отношения», которые не 
требовали особого регулирова-
ния, что объясняется отсутстви-
ем необходимости регулирова-
ния количества денег в обраще-
нии. Следовательно, в качестве 
монетарных процессов на этом 

этапе развития общественно-хо-
зяйственных отношений можно 
рассматривать движение полно-
ценных денег, их кругооборот.

Однако дальнейшее разви-
тие общественно-хозяйственных 
отношений привело к тому, что 
скорость производства матери-
альных благ стала намного пре-
вышать скорость добычи золо-
та и серебра, появилась нехватка 
драгоценных металлов. Этим об-
условлено появление кредитных 
и бумажных денег. Вместе с тем 
данные причины стали основны-
ми факторами перехода в нача-
ле XX в. ранее существовавших 
«денежных отношений» в «де-
нежно-кредитные отношения». 
Так, на втором этапе появилась 
объективная необходимость 
регулирования и денежных, и 
кредитных отношений, т.е. ре-
гулирования эмиссии денег, их 
потока, доступности и оборота, 
что можно отнести к монетар-
ным процессам данного периода.

С последней трети XX в., на 
третьем этапе, наблюдался рост 
интернационализации экономи-
ческих связей, что сделало более 
значимой роль валютной поли-
тики. Возрастающая открытость 
экономик многих стран делает 
их более зависимыми как от ми-
ровой экономики в целом, так 
и от валютных рынков. В этот 
период распалась Бреттон-Вуд-
ская система фиксированных 
валютных курсов, что послужи-
ло причиной более тщательно-
го рассмотрения монетарными 
властями своей валютной поли-
тики, поскольку они стали пол-
ностью самостоятельными, т.е. 
независимыми от монетарной 
политики США, к которой были 
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привязаны национальные ва-
люты многих государств. В ре-
зультате на данном этапе стра-
ны стали переходить от фикси-
рованных валютных курсов к 
режиму денежного таргетиро-
вания. Следовательно, стабиль-
ность валютного рынка рассма-
тривается как один из основных 
вопросов монетарной политики. 
Таким образом, на третьем эта-
пе к числу монетарных про-
цессов прибавились вопросы 
валютного резерва, притока и 
оттока иностранных инвести-
ций, а также стабилизации ва-
лютного рынка.

Между тем если до мирово-
го финансово-экономического 
кризиса 2007–2009 гг. в эконо-
мической литературе монетар-
ную политику рассматривали 
как составляющую финансовой 
политики вместе с налогово-
бюджетной, инвестиционной и 
др., то после его наступления, 
на последнем четвертом этапе 
появились другие взгляды. Так, 
российский ученый-экономист 
Г.Г. Фетисов предлагает «пони-
мать под монетарной политикой 
не только денежно-кредитную 
и валютную политику, проводи-
мые Центральным банком, но и 
политику правительства в ча-
сти: финансирования дефицита 
госбюджета за счет займов; ис-
пользования профицита бюдже-
та для стерилизации денежного 
предложения; эмиссии и погаше-
ния государственных ценных бу-
маг; предоставления бюджетных 
кредитов и кредитов институтов 
развития предприятиям; субси-
дирования бюджетом процент-
ных ставок; помощи банка» [6].

Действительно, по нашему 

мнению, такой подход имеет 
место относительно вопросов, 
связанных с финансированием 
монетарными властями меро-
приятий для стабилизации эко-
номики, с инвестициями в науч-
но-техническое развитие, соци-
ально-экономическую сферу, фи-
нансирование которых при кри-
зисных условиях уменьшается в 
первую очередь, а их развитие, 
на наш взгляд, является одним 
из ключевых факторов не толь-
ко выхода из финансово-эконо-
мических кризисов, но и совер-
шенствования общественно-эко-
номических отношений в целом.

Кроме того, процесс глобали-
зации делает тесно взаимосвя-
занными монетарные и финан-
совые процессы. Сегодня в усло-
виях глобального перетока капи-
талов слабость финансовых рын-
ков сразу оказывает влияние на 
экономическую стабильность. 
Поэтому изучение вопросов фи-
нансового рынка, как и валют-
ной политики при проведении 
монетарной политики является 
необходимым.

Таким образом, на наш взгляд, 
различие подходов к содержа-
нию монетарной политики об-
условлено не только различием 
в применении данных понятий 
иностранного происхождения в 
русском языке, но и эволюцией 
монетарной сферы. Взгляды на 
содержание монетарной поли-
тики, а следовательно, и на мо-
нетарные процессы, с течением 
времени менялись. Под монетар-
ной политикой в современной 
экономике следует понимать на-
правление экономической поли-
тики, реализуемое монетарными 
властями в денежно-кредитной, 

валютной и финансовых сферах 
для достижения общеэкономи-
ческих целей государства.

Вопросы регулирования 
монетарных процессов 

в трудах представителей 
различных экономических 

школ

Развитие представлений о 
монетарной политике, в свою 
очередь, нашло отражение в уче-
ниях различных научных школ 
по поводу того, как государству 
надо управлять монетарными 
процессами. Так, вопросам регу-
лирования монетарных процес-
сов посвящали труды представи-
тели кейнсианства, монетариз-
ма, теории рациональных ожи-
даний и новой теории неоклас-
сического синтеза.

Крах золотого стандарта до-
казал объективную необходи-
мость государственного регу-
лирования денежных и кредит-
ных процессов для стабильного 
функционирования экономики. 
Дж. М. Кейнс в своей работе «Об-
щая теория занятости, процента 
и денег» признал активную роль 
государства в экономике. В кейн-
сианской теории деньгам отво-
дилась второстепенная роль, их 
не относили к важнейшим фак-
торам, влияющим на экономи-
ку. Сторонники кейнсианства 
(Е. Домар, Дж. Тобин, А. Хансен, 
Р. Харрод, Дж. Хикс и др.) счита-
ли, что цены зависят от занято-
сти, следовательно, изменение 
предложения денег не влияет 
на занятость.

В кейнсианской теории глав-
ными вопросами, на решение 
которых должна быть нацелена 
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как экономическая, так и моне-
тарная политика, являются ин-
вестиции, регулируемые через 
норму процента, и занятость, 
регулируемая через эффектив-
ный спрос. В свою очередь, про-
блемы нормы процента и эффек-
тивного спроса являются зада-
чами монетарной и фискальной 
политик. Согласно рассматрива-
емой теории инфляция оказыва-
ет положительное воздействие 
на экономический рост, повышая 
«эффективный спрос».

Однако политика дефицит-
ного финансирования, предло-
женная кейнсианской концепци-
ей, к 70-м гг. ХХ в. начала давать 
сбои и поставила под сомнение 
действенность данного подхода 
к регулированию монетарных 
процессов, когда в эти годы ин-
фляция вышла из-под контроля. 
Вместе с тем постоянный дефи-
цит бюджета в результате кейн-
сианской монетарной политики 
впоследствии (в 70-х гг.) поро-
дил крах Бреттон-Вудской систе-
мы. Распад Бреттон-Вудской си-
стемы, означавший отказ от по-
литики фиксированного валют-
ного курса, привел к появлению 
проблемы валютного регулиро-
вания, что стало причиной еще 
больших сомнений в состоятель-
ности кейнсианской теории.

Если в 30-х гг. перед экономи-
ками многих стран стояла задача 
уменьшения безработицы, реше-
ние которой было найдено кейн-
сианской теорией, то к 70‑м гг. 
это решение уже не было эффек-
тивным и привело к развитию 
другой проблемы – гиперинфля-
ции одновременно с безработи-
цей и проблемами регулирова-
ния валютного курса. К данному 

периоду усилились позиции дру-
гих экономических школ, пред-
лагавших свои подходы к регули-
рованию монетарных процессов 
в экономике. Наиболее значимы-
ми из них являются два направ-
ления неоклассической эконо-
мической мысли: монетаризм 
и теория рациональных ожи-
даний.

Теорию монетаризма, полу-
чившую широкое распростра-
нение в 70-х гг., можно отнести 
к одной из ветвей неоклассиче-
ской школы. Согласно данной 
концепции государству не сле-
дует вмешиваться в экономику, а 
необходимо лишь регулировать 
рост денежной массы. Монета-
ристский вариант теории регу-
лирования монетарных процес-
сов рассматривает цены как ре-
гулятор рыночной экономики и 
уделяет большое внимание роли 
денег в ней. Сторонники монета-
ризма (К. Бруннер, Г. Джонсон, 
А. Мелтзер, И. Фишер, А. Шварц 
и др.) считают, что вопросы де-
нежной массы более важны вви-
ду того, что связь валового наци-
онального продукта с ней более 
тесная, нежели с инвестициями.

Однако, на взгляд монетари-
стов, эта связь между денежной 
массой и валовым национальным 
продуктом является кратковре-
менной, а в долгосрочной пер-
спективе деньги становятся ней-
тральными, и даже если возник-
нет дестабилизация, рыночная 
экономика сама придет в равно-
весное состояние через некото-
рое время. Поэтому монетаристы 
считают необходимым проведе-
ние долгосрочной политики воз-
действия на денежную массу для 
стабилизации цен. Применение 

на практике рассматриваемой 
концепции уже к концу 80‑х гг. 
дало сбои. Регулирование одной 
только денежной массы вызыва-
ло сложности из-за трудностей 
измерения спроса на деньги, без 
чего невозможно поддержание 
роста денежной массы на необ-
ходимом уровне [10].

Другим направлением нео-
классической теории, ставшим 
популярным в 70-х гг., является 
новая классическая концепция 
или теория рациональных ожи-
даний, предложенная американ-
ским экономистом Дж. Ф. Мутом. 
В данной концепции прослежи-
вается отличный от кейнсиан-
ской и монетаристской теории 
подход к вопросам ожиданий хо-
зяйствующих субъектов. Соглас-
но новой классической теории 
большое значение имеют рацио
нальные ожидания экономиче-
ских агентов, которые формиру-
ются не только на основе экстра-
поляции показателей прошлого 
на будущее, но и на основе ана-
лиза будущих возможностей. Та-
кой подход во многом изменил 
взгляды на экономические про-
цессы.

В данной теории денежная 
масса рассматривается как ос-
новной рычаг экономики. В соот-
ветствии с теорией рациональ-
ных ожиданий спрос и предло-
жение всегда находятся в равно-
весии, т.к. в экономике действу-
ют рычаги, которые приводят ее 
в равновесие. Представители из-
ложенной концепции (Р. Барро, 
Ф. Кидлэнд, Р. Лукас, Э. Прескотт, 
Т. Сарджент и др.) рассматрива-
ют предложение как первичный 
вопрос по отношению к спросу. 
Теоретики новой классической 
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концепции доказывают, что тар-
гетирование денежной массы 
является оптимальной полити-
кой. Кроме того, они так же, как 
и монетаристы, считают, что мо-
нетарная политика должна быть 
регламентирована.

По словам Л. Харриса, если 
ожидания рациональны, тогда 
(если власти не ухитрятся каким-
то образом проводить совершен-
но непредсказуемую монетарную 
и фискальную политику) они не 
могут оказать влияние на эконо-
мические процессы [7]. С другой 
стороны, по мнению теоретиков 
новой классической концепции, 
монетарная и фискальная поли-
тики не могут в достаточной сте-
пени способствовать поддержа-
нию стабильного ценового уров-
ня и роста экономики, если они 
не будут транспарентными. Так, 
А. Холланд рекомендует вести 
транспарентную политику, что-
бы несоответствие ожиданий хо-
зяйствующих субъектов с реаль-
ностью в краткосрочном перио-
де не подтолкнуло их к планиро-
ванию действий в долгосрочной 
перспективе в ожидании непред-
сказуемой политики [9].

Однако новая классическая 
концепция рассматривает рын-
ки, где существует возможность 
получения полной информации 
абсолютно всеми участниками 
рынка, что, на наш взгляд, явля-
ется несколько сомнительным. 
Одним из важнейших вкладов, 
который данная теория внесла 
в экономическую теорию, в том 
числе и в теорию монетарной по-
литики, является рекомендация 
ведения транспарентной поли-
тики, актуальной и по сегодняш-
ний день.

В современном мире веду-
щей концепцией является но-
вая теория неоклассического 
синтеза. Этот подход представ-
ляет собой синтез кейнсианской 
доктрины и неоклассической 
концепции. Представители но-
вой теории неоклассического 
синтеза М. Гудфренд и Р. Кинг 
выявили четыре основных эле-
мента монетарной политики 
современной экономики: 

"" «оптимальный промежу-
ток времени»; 

"" рациональные ожидания;
"" несовершенная конкурен-

ция;
"" ценовое регулирование [8]. 

А другой видный экономист – 
М. Вудфорд рассмотрел 5 прин-
ципов данного подхода: межвре-
менная основа общего равнове-
сия, эконометрически подтверж-
денные структурные модели, мо-
делирование ожиданий как эн-
догенные, реальные нарушения, 
эффективная монетарная поли-
тика как средство борьбы с ин-
фляцией [11].

Согласно новому синтезу нель-
зя говорить об исключительно 
положительной или отрицатель-
ной связи между экономическим 
ростом и инфляцией. По мнению 
представителей данной концеп-
ции (Б. Бернанке, М. Гудфренд, 
К. Гудхарт, М. Вудфорд, Р. Тинг, 
Ф. Мишкин и др.), в зависимости 
от обстоятельств главная задача 
монетарной политики может ва-
рьироваться, и это может быть 
либо экономический рост, либо 
стабилизация цен. Новый нео-
классический синтез в качестве 
основы экономической политики 
предлагает монетарную полити-
ку, направленную как на плани-

рование темпов роста инфляции, 
так и на устранение недостаточ-
ности производства.

Сторонники данного подхода 
как причину инфляции рассма-
тривают не только избыточную 
денежную массу, но и недоста-
точность производства. Предста-
вители нового неоклассического 
синтеза критикуют ортодоксаль-
ных монетаристов в том, что они 
ставили на второй план обеспе-
чение экономического роста, а 
единственной причиной инфля-
ции признавали избыток денеж-
ной массы. По мнению предста-
вителей рассматриваемого подхо-
да, инфляция является сложным 
экономическим явлением, завися-
щим от множества факторов.

Таким образом, вышеприве-
денное исследование показы-
вает, что на современном этапе 
развития в экономической науке 
сформировалась новая концеп-
ция регулирования монетар-
ных процессов – новый нео­
классический синтез, которая, 
на наш взгляд, более близка к 
существующим реалиям. Сопо-
ставление исследования эво-
люции взглядов на содержание 
монетарных процессов на осно-
ве развития отношений между 
экономическими субъектами и 
анализа теорий о регулирова-
нии экономических процессов 
(в том числе и монетарных) по-
зволяет нам определить этапы 
развития монетарной политики 
(см. табл. 1).

Как видно из таблицы 1, уче-
ные всегда пытались объяснить 
и решить  проблемы, стоявшие 
перед ними. Между тем анализ 
показывает, что проблемам го-
сударственных финансов в об-
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ласти регулирования профици-
та и дефицита бюджета исследо-
вателями уделялось мало внима-
ния. Кроме того, вопросы валют-

ного регулирования и финансо-
вых процессов тесно связаны 
с монетарной политикой и, на 
наш взгляд, их необходимо тща-

тельно рассматривать в государ-
ственном регулировании моне-
тарных процессов современной 
экономики. 

Таблица 1
Этапы развития монетарной политики*

Эт
ап

ы Содержа-
ние моне-
тарной по-

литики

Период 
време-

ни

Господствовав-
шие научные 

школы

Методы регулиро-
вания монетарных 

процессов

Главные причины,
способствовавшие 

переходу на сле-
дующий этап (или 

результаты)

I Денежная 
политика

с XII в. 
до н.э.

по 
30 гг. 
XX в.

Классическая 
школа

Не было необходи-
мости в регулирова-
нии, т.к. использова-
лись полноценные 
деньги

 – Первая мировая 
война,
 – крах золотого
 стандарта,
 – Великая депрес-
сия

II
Денежно-

кредитная 
политика

с 30 гг.
XX в.

по 
70 гг. 
XX в.

Кейнсианская 
концепция

– фиксированный 
валютный курс,
– процентная ставка

 – крах Бреттон- Вуд-
ской системы,
 – интернационали-
зация международ-
ных отношений

III

Денежно-
кредитная, 
валютная 
политика

с 70 гг.
XX в.

по нач. 
XXI в.

Неоклассическая 
школа,  

в том числе
– монетаризм
– новая классиче-
ская концепция

– денежное таргети-
рование,
– валютное таргети-
рование,
– инфляционное 
таргетирование

 – глобализация
 – мировой финансо-
во-экономический 
кризис

IV

Денежно-
кредитная, 
валютная, 

финансовая 
политика

с нач.
XXI в.

по наст. 
время

Новый неокласси-
ческий синтез

 – все инструменты 
предшествовавших 
этапов,
 – нетрадиционные
 методы 

* Составлено автором
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а сегодняшний день вопросы создания и функ-
ционирования институциональной системы 
банковского регулирования в странах Европей-
ского Союза сохраняют свою актуальность, од-
нако по-прежнему остаются весьма дискусси-

онными. При этом научные работы по данной 
тематике сконцентрированы преимуществен-

но в области исследования институциональной организации 
стран Еврозоны и Евросоюза. 

Анализ организации негосударственной системы 
регулирования банковской деятельности стран ЕС

Анализ действующей теоретико-методологической базы в 
области организации и функционирования надгосударствен-
ной системы институтов Европейского Союза показал, что боль-
шинство научных работ в данном направлении (например, ра-
боты И.С. Королева, G. Balan, M. Krajewski, N. Nugent, T. D. Zweifel) 
относятся к исследованию правовой составляющей организа-
ции Европейского Союза, в то время как экономическому (и, в 
частности, финансовому) компоненту не уделяется необходи-
мое внимание, что особенно актуально в условиях нестабиль-
ности [1,2,3,4,5]. 

По итогам исследования и систематизации полномочий дей-
ствующей системы надгосударственного регулирования бан-
ковской деятельности в странах Европейского Союза была по-
строена организационная схема, представленная на рис. 1. На 
сегодняшний день данная система характеризуется значитель-
ной неоднородностью и во многом определяется стратегией 
действующих экономико-политических сообществ. 

На наш взгляд, система «фрагментарного регуляторного по-
крытия», реализуемая на уровне Евросоюза и, в частности, Ев-
розоны, не позволяет эффективно решать поставленные задачи 
в силу следующих факторов:

Аннотация
В данной статье представлены 
результаты исследования 
системы надгосударственного 
регулирования экономики стран 
Евросоюза на текущем этапе. С 
целью оптимизации работы данной 
системы автором предложено 
создание наднационального 
Европейского Регулятора с более 
широким кругом полномочий.

Ключевые слова: 
Европейский Союз, банки, 
надгосударственное 
регулирование, экономика.  
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проблемы и перспективы развития
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"" Различия в социально-эко-
номических моделях стран Евро-
союза.   

"" Неравноправный статус 
стран, входящих в состав Евро-
зоны и стран-членов Европей-
ского Союза.

"" Несовершенство комплекс-
ной стабилизационной полити-
ки надгосударственных органов 
Европейского Союза и ее сосре-
доточение в странах Еврозоны, 
что является более узким под-
ходом.

"" Несогласованность поли-
тики в области банковского ре-
гулирования и децентрализация 
процедур стресс-тестирования в 
банковских системах Европей-
ского Союза и Швейцарии.

"" Единая внешнеторговая 
политика стран Европейского 
Союза, которая позиционируется 
как одна из наиболее значимых 
и развитых интеграционных со-
ставляющих (в частности, в ра-
ботах J. Ceyssens) и предполага-
ет единоличную компетенцию 
указанного экономико-полити-
ческого объединения [6]. 

"" Единая монетарная поли-
тика стран Еврозоны на фоне 
отсутствия гармонизированной 
политики на территории Евро-
союза. 

Как показывает анализ тен-
денций в институциональной 
структуре надгосударственно-
го банковского регулирования 
в странах Европейского Союза, 
указанные факторы обусловле-
ны  тремя ключевыми причина-
ми:

"" недостаточной степенью 
согласованности законодатель-
ного регулирования банковской 
деятельности; 

"" постоянным риском воз-
никновения новых «болевых» 
точек в действующей системе 
надгосударственных институтов 
Евросоюза в силу неполноты ох-
вата всех стран Западной Евро-
пы (прежде всего, такого клю-
чевого участника мировых кре-
дитных отношений, как Швей-
цария);

"" неопределенностью соста-
ва Европейского Союза (а также 
Еврозоны) в краткосрочной пер-
спективе.

Таким образом, можно заклю-
чить, что действующая система 
институционального надгосу-
дарственного регулирования 
банковской деятельности в 
странах Европейского Союза 
характеризуется двухфокус-
ной структурой и существен-
ной неравномерностью регу-
ляторных мероприятий. 

Актуальность создания 
глобального Европейского 

Регулятора

В указанные условиях акту-
альным является создание гло-
бального Европейского надгосу-
дарственного института (далее 
– «Европейский Регулятор»), ко-
торый обладает более широки-
ми полномочиями и действие ко-
торого распространяется на все 
страны Европейского Союза, а 
также Швейцарию. 

Необходимо отметить целесо-
образность смещения акцентов в 
деятельности Европейского Ре-
гулятора от достаточно инерт-
ных подходов в области внеш-
ней и финансовой политики в 
сторону гибкого стабилизаци-
онного механизма с эффектив-

ной системой взаимодействия 
между странами-участницами. 
Кроме того, необходимо опре-
делить цель, задачи, принципы 
деятельности,  этапы создания, 
форму функционирования и же-
лаемый эффект от дальнейшей 
работы надгосударственного Ев-
ропейского Регулятора. 

Как правило, экономические 
обоснования создания глобаль-
ных регулирующих органов фо-
кусируются на необходимости 
перераспределения полномо-
чий (в том числе, законотворче-
ских) с национального в пользу 
наднационального уровня и но-
сят, преимущественно, функци-
ональный характер, объясняя 
необходимость формирования 
того или иного института в тер-
минах эффективности. В теку-
щих условиях, принимая во вни-
мание достаточно высокую (по 
мнению ряда авторов, излиш-
нюю) «оснащенность» европей-
ского региона национальными 
и наднациональными законода-
тельными органами, наиболее 
предпочтительным с точки зре-
ния достижения положительно-
го эффекта в области поддержа-
ния финансовой стабильности 
и минимизации негативных по-
следствий кризиса суверенного 
долга в странах Евросоюза яв-
ляется создание специализи-
рованного наднационального 
института (Европейский Регу-
лятор) с исключительно эко-
номической направленностью 
как в области стимулирования 
и поддержания экономическо-
го развития, так и с комплек-
сом регулирующих функций.

Учитывая предполагаемую 
специализацию, создание Евро-
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пейского Регулятора должно об-
условливаться не вопросами по-
литики, а экономической базой, 
которую можно разделить на 
три компонента:

1)	 внешние эффекты созда-
ния нового наднационального 
института (в масштабах Евро-
пейского Союза и глобальной 
экономики в целом);

2)	 экономия административ-
ных издержек за счет «эффекта 
масштаба»;

3)	 необходимость сохранения 
политического устройства стран 
Европейского Союза и Швейца-
рии с целью исключения воз-
можных политических шоков.

Ориентирование 
Европейского Регулятора 
на решение двух блоков 

задач

Цель создания Европейского 
Регулятора может быть сформу-
лирована как повышение интен-
сивности и эффективности реа-
лизации стабилизационных ме-
ханизмов в комплексе с увеличе-
нием эффективности функций 
финансового (в том числе, бан-
ковского) надзора. Данный под-
ход позволит, с одной стороны, 
выявлять «болевые точки» эко-
номического развития в запад-
ноевропейском регионе и, с дру-
гой стороны, существенно сни-
зить риск недобросовестности 
финансовых институтов (вклю-
чая системно значимые банков-
ские группы) и резкого ухудше-
ния их финансового состояния.

В соответствии со сформули-
рованной целью деятельность 
Европейского Регулятора долж-
на быть ориентирована на ре-

шение следующего круга задач, 
которые можно сгруппировать в 
два блока – стабилизационный и 
регуляторный.

1)	Задачи «стабилизацион-
ного» блока:

"" Анализ экономической по-
литики, реализуемой Правитель-
ствами стран Европейского Союза,  
выявление ее наиболее уязвимых 
точек и выработка рекомендаций.

"" Координация взаимодей-
ствия надгосударственных струк-
тур стран Европейского Союза 
между собой, а также с глобаль-
ными межгосударственными ин-
ститутами (МВФ, Совет финансо-
вой стабильности) и регулятора-
ми (Базельский комитет по бан-
ковскому надзору).

"" Выявление и количествен-
ная оценка негативных тенден-
ций в глобальной финансовой 
системе, с последующей разра-
боткой комплекса стабилизаци-
онных и регуляторных меропри-
ятий с целью минимизации воз-
можных негативных последствий 
для стран Европейского Союза.

""  Мониторинг рыночной 
конъюнктуры в странах Евро-
пейского Союза во взаимосвязи 
с глобальными экономическими 
процессами с последующим про-
ектированием и внедрением со-
ответствующих рекомендаций.

"" Выявление негативных тен-
денций на западноевропейских 
финансовых рынках и выработка 
адекватных мероприятий по ми-
нимизации негативных послед-
ствий для экономики данного ре-
гиона.

"" Анализ наилучших между-
народных практик в области ста-
билизационной политики, созда-
ние и внедрение актуальной тео

ретико-методологической базы 
на основе полученных резуль-
татов.

"" Разработка и внедрение ру-
ководств для работы стабилиза-
ционных подразделений Евро-
пейского Регулятора.

"" Консультационная поддерж-
ка Правительств и Центральных 
Банков стран Европейского Сою-
за и Швейцарии с целью обеспече-
ния наиболее эффективного вне-
дрения разработанных стабили-
зационных механизмов, которые 
носили бы унифицированный ха-
рактер.

"" Реализация специальных 
проектов по согласованию с Пра-
вительствами стран Европейско-
го Союза и Швейцарии.

"" Обеспечение последова-
тельной интеграции стабилиза-
ционной политики стран Евро-
союза и Швейцарии с целью до-
стижения синергетического эф-
фекта от ее реализации.

"" Участие в глобальной ан-
тикризисной политике.

"" Операции на глобальном 
финансовом рынке.

"" Размещение высококаче-
ственных долговых инструмен-
тов.

"" Создание и распределение 
стабилизационных фондов под-
держки стран Европейского Со-
юза без ограничения странами 
Еврозоны.

2)	 Задачи «регуляторного» 
блока:

"" Построение и последующее 
развитие каналов эффективного 
обмена информацией между ре-
гуляторами, правительствами и 
надгосударственными институ-
тами развития стран Европей-
ского Союза. 
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"" Анализ лучших междуна-
родных практик в области регу-
ляторных мероприятий, выра-
ботка и внедрение теоретико-
методологической базы.

"" Разработка и внедрение ру-
ководств для работы регулятор-
ных подразделений Европейско-
го Регулятора.

"" Консультационная под-
держка Центральных Банков и 
других регуляторов стран Евро-
пейского Союза и Швейцарии с 
целью обеспечения наиболее эф-
фективного внедрения разрабо-
танных регуляторных механиз-
мов.

"" Проведение централизо
ванных процедур стресс-тести
рования и принятие своевремен-
ных мер по финансовому оздо-
ровлению проблемных кредит-
ных организаций.

"" Проведение процедур 
стресс-тестирования в реаль-
ном секторе экономики стран 
Европейского Союза и Швейца-
рии. Необходимо отметить, что 
данное направление деятельно-
сти является новым для надна-
циональных институтов. На се-
годняшний день для экономики 
стран Евросоюза (равно как и для 
других развитых стран, включая 
Швейцарию) характерно отсут-
ствие регулирования в реаль-
ном секторе экономики (пре-
жде всего, в сегменте крупных и 
крупнейших предприятий), в то 
время как все регуляторные ме-
роприятия сконцентрированы 
в финансовом секторе. Вместе с 
тем, как показывают уроки кри-
зисных явлений не только в гло-
бальной экономике в целом, но 
и в странах Евросоюза, на сегод-
няшний день регулирование ис-

ключительно финансового сек-
тора не является эффективным, 
поскольку часто кризисные яв-
ления берут начало именно в 
реальном секторе экономики 
(резкое снижение платежеспо-
собности компаний подрывает 
финансовое состояние банков-
кредиторов и далее приводит к 
ухудшению ситуации в банков-
ском секторе в целом). Соответ-
ственно, своевременное стресс-
тестирование крупнейших пред-
приятий позволит предупредить 
негативные явления в реальном, 
а затем и в финансовом секторе 
экономики и, таким образом, ми-
нимизировать возможные нега-
тивные последствия для эконо-
мики данного региона.

Как видим, круг задач Евро-
пейского Регулятора достаточно 
широк. Выполнение указанных 
задач предполагает передачу ча-
сти полномочий регуляторов и 
надгосударственных институ-
тов, действующих в рамках Ев-
ропейского Союза и Швейцарии, 
что позволит исключить дубли-
рование функций и обеспечить 
удовлетворительную эффектив-
ность деятельности Европейско-
го Регулятора с точки зрения из-
держек.

Основные принципы 
и ключевые этапы создания 

Европейского Регулятора

Достаточно успешная прак-
тика функционирования таких 
наднациональных структур, 
как Международный Валют-
ный Фонд и Всемирный Банк, 
показывает, что наиболее пред-
почтительная форма создания 
Европейского Регулятора – это 

надгосударственный институт 
развития. Особенностью данно-
го института является деятель-
ность, ориентированная на 
стабилизацию экономики (и в 
частности, финансового секто-
ра) стран Европейского Союза 
во взаимосвязи с глобальными 
тенденциями.

Таким образом, были опреде-
лены цель, задачи и форма функ-
ционирования Европейского Ре-
гулятора, что позволило опреде-
лить основные принципы и клю-
чевые этапы его создания:

"" охват всех стран Европей-
ского Союза и Швейцарии, что, в 
отличие от действующей инсти-
туциональной организации, по-
зволит обеспечить комплексный 
подход к реализации стабилиза-
ционных и регуляторных меро-
приятий без фокусировки ис-
ключительно на странах Евро-
зоны;

"" разграничение функций 
Европейского Регулятора в обла-
сти стабилизационной политики 
от его регуляторных задач, что 
позволит минимизировать веро-
ятность конфликта интересов;

"" консультативный характер 
взаимодействия с глобальными 
надгосударственными институ-
тами (Всемирный Банк, Между-
народный Валютный Фонд, Ба-
зельский комитет по банковско-
му надзору);

"" максимальная прозрач-
ность реализуемых стабилиза-
ционных и регуляторных меро-
приятий.

Поскольку создание и успеш-
ный ввод в действие Европей-
ского Регулятора предполагают 
необходимость реализации до-
статочно сложного комплекса 
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мероприятий, данный процесс 
целесообразно разделить на не-
сколько этапов, наглядно пред-
ставленных на рис. 2:

Первый этап. Выработка и 
одобрение на межгосударствен-
ном уровне основополагающих 
компонентов работы Европей-
ского Регулятора в наднацио-
нальном режиме:

−	  концепция деятельности 
и круг задач, которые подлежат 
решению Европейским Регуля-
тором в рамках его работы;

−	  круг полномочий Европей-
ского Регулятора в соответствии 
с основными принципами его ра-
боты;

−	 организационная струк-
тура Европейского Регулятора, 
включая состав специализиро-
ванных экспертных и надзорных 
структур;

−	 правовая база деятельно-
сти Европейского Регулятора.

Второй этап по последова-
тельности, но эквивалентный 
первому по степени важности 
включает разработку и утверж-
дение стратегии надгосудар-
ственного регулирования Евро-
пейского Регулятора. Именно на 
этом этапе осуществляется фак-
тическое разделение полномо-
чий Европейского Регулятора в 
сферах стабилизационной поли-
тики и надзорной деятельности.

Финальный этап предпола-
гает ввод в действие выработан-
ных механизмов с целью обеспе-
чения нормального функциони-
рования в режиме надгосудар-
ственного института развития.

Круг задач Европейского Ре-
гулятора предполагает возмож-
ность реализации в рамках ма-
трично-иерархической организа-
ционной структуры (рис. 3). Пози-
ционирование Европейского Ре-
гулятора в системе надгосудар-

ственного регулирования эконо-
мики представлено на рис. 4. 

Для обеспечения наиболее 
эффективного выполнения по-
ставленных задач Европейский 
Регулятор должен играть роль 
посредника между глобальны-
ми надгосударственными ин-
ститутами (МВФ, Совет по фи-
нансовой стабильности) и регу-
ляторами (Базельский комитет 
по банковскому надзору), с од-
ной стороны, и Правительства-
ми, регуляторами и надгосудар-
ственными институтами стран 
Европейского Союза и Швейца-
рии, с другой. Данный подход по-
зволит значительно повысить 
эффективность обмена инфор-
мацией в масштабах глобальной 
экономики и, вместе с тем, обе-
спечить эффективное внедрение 
стабилизационных и регулятор-
ных механизмов, выработанных 
Европейским Регулятором.

Рис. 2 Этапы создания Европейского Регулятора

Реальный 
сектор 

Одобрение на 
межгосударственном 

уровне 

Функционирование 
в режиме 

надгосударственного 
института развития 

Разработка и 
утверждение стратегии 

надгосударственного 
регулирования 
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Использование резервов для инфраструктурных проектов  
экономически обосновано – Анатолий Аксаков

 
Решения об использовании резервов для 

приобретения ценных бумаг Украины и фи-
нансирования инфраструктурных проектов в 
России экономически обоснованы, и позицию 
президента России по этим вопросам можно 
только поддержать, считает президент Ассо-
циации региональных банков России, замести-
тель председателя комитета Госдумы по фи-
нансовым рынкам Анатолий Аксаков.

По его словам, давно высказывались пред-
ложения о том, чтобы наши международные 
резервы, в том числе правительственные, ис-
пользовались более эффективно. Доходность 
бумаг, в которые размещались резервы, бы-
ла ниже инфляции, то есть фактически была 
отрицательной. Предлагалось вложить часть 
средств в более рискованные инструменты, 
чтобы получить положительную доходность.

У Украины есть свои проблемы, но это суве-
ренное государство с большим экономическим 
потенциалом, которое еще ни разу не объяв-
ляло дефолт по своим долгам. Поэтому с точ-
ки зрения экономики это вложение действи-
тельно эффективное: доходность для России 
будет выше, при этом есть гарантии возврата 
вложений, предусмотрены обеспечительные 
меры, подчеркнул Анатолий Аксаков. По его 
словам, президент России справедливо отме-
чает такой экономический фактор соглашения 
с Украиной, как развитие кооперации, которая 
позволит наращивать экономический потен-
циал обеих стран.

«Давно говорим о необходимости вхожде-
ния России газотранспортную систему Украи-
ны, которая является важным элементом рос-
сийского экспорта, но при этом обветшала и 
требует обновления. В интересах Украины, 
чтобы российские компании приняли участие 
в модернизации газотранспортной системы, 
и этот вопрос можно было бы рассматривать 
без политической подоплеки, исключительно 
с точки зрения экономически выгод», – доба-
вил Анатолий Аксаков. 

Он также поддержал идею направить часть 
резервов на реализацию инфраструктурных 
проектов в России. «Мы давно говорим о том, 
что нужно снимать инфраструктурные огра-
ничения развития экономики. У нас в стране 
низкая пропускная способность в транспорт-
ной отрасли, это касается и железных, и авто-
дорог, и авиационной отрасли. Это сдерживает 
экономическое развитие страны», – отметил 
Анатолий Аксаков.

«Вложения в инфраструктуру необязатель-
но окупятся напрямую, результатом будет ак-
тивизация хозяйственных связей, развитие 
сопутствующих сервисов, повышение эконо-
мической активности регионов. Все это озна-
чает новые поступления в бюджет,  Фонд на-
ционального благосостояния и, соответствен-
но, увеличение возможностей использования 
ФНБ по прямому назначению – в первую оче-
редь для обеспечения пенсионных выплат», – 
добавил Анатолий Аксаков.
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БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА

Институциональная структура 
банковской системы и типы 

её изменения 

анковская система представляет собой форму 
организации денежно-кредитных отношений, 
предполагающую объединение ряда матери-

альных и абстрактных элементов в целостное множество в це-
лях ограничения возможности оппортунистического поведения 
участников денежно-кредитных отношений, упорядочения и 
упрощения денежно-платежного оборота, а также перераспре-
деления временно свободных ресурсов.

Важнейшей характеристикой банковской системы является 
её институциональная структура. Существуют 2 основных ти-
па изменения институциональной структуры банковской 
системы: институциональное развитие и институциональная 
деградация.

Институциональное развитие банковской системы – это из-
менение институциональной структуры банковской системы, 
способствующее повышению её эффективности. Соответствен-
но, институциональная деградация предполагает такое измене-
ние институциональной структуры, которое ведёт к снижению 
эффективности банковской системы. 

Полагаем, что можно выделить две основные формы суще-
ствования институтов: институты-правила и институты-орга-
низации. 

Институциональную структуру банковской системы можно 
представить в виде совокупности формальных и неформальных 
институтов банковской системы, существующих в форме инсти-
тутов-правил и  институтов-организаций (схема 1).

Подобная классификация институтов позволяет выделить 
широкий подход к пониманию института и два типа узкого под-
хода. Широкий подход предполагает рассмотрение как инсти-
тутов-правил, так и институтов-организаций (учреждений). Уз-
кий подход рассматривает либо институты-правила, либо ин-
ституты-организации.

Аннотация 
В статье выделены 
возможные типы изменения 
институциональной структуры 
банковской системы 
и систематизированы 
критерии классификации 
институциональных структур 
банковской системы. Автором 
также  отмечены факторы, 
определяющие потребность 
экономики в банках, и 
критерии эффективности 
институциональной структуры 
банковской системы. Предложена 
модель институционального 
развития банковской системы 
России.

Ключевые слова:
банковская система, 
институциональная структура, 
факторы, определяющие 
потребность экономики в банках, 
критерии эффективности, модель 
институционального развития.
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Направления развития институциональной 
структуры российской банковской системы
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Схема 1
Институциональная структура банковской системы

Формальные 
институты-правила

(законы, нормативные
акты Банка России и т.д.)

Институты-учреждения
(регулирующие органы,
кредитные организации,

банковская инфраструктура)

Формальные институты
банковской системы

Неформальные институты-правила
(деловые обычаи и традиции

в банковской сфере,
условные договоренности и т.п.)

Неформальные институты
банковской системы

Институты банковской системы

Таблица 1
Классификация институциональных структур банковских систем*

№ Критерий 
классификации

Виды институциональной структуры  
банковских систем

1
Количество уровней 

(звеньев) банковской 
системы

Одноуровневые (однозвенные),  двухуровневые (двухзвенные) 
или трехуровневые (трехзвенные) банковские системы.

2
Регулирующие органы, 
осуществляющие бан-

ковский надзор

Банковские системы, где надзор осуществляют:
1) единолично центральный банк:
– центральный банк является мегарегулятором (Нидерланды);
– центральный банк не является мегарегулятором (Китай);
2) центральный банк и другие надзорные органы (США, Франция);
3) мегарегулятор, отличный от центрального банка (Исландия, 
Норвегия).

3 Устройство системы 
страхования вкладов

Банковские системы, где:
– имеется отдельный орган (государственная корпорация), осу-
ществляющий страхование вкладов (Россия, США, Канада);
– отсутствует орган (государственная корпорация), осуществля-
ющий страхование вкладов (например, Франция).

4 Степень централизации
Централизованные (характерны для большинства стран, в том 
числе для России) и децентрализованные банковские системы 
(например, США).

5 Степень специализации

Универсальные и специализированные банковские системы.
В чистом виде ни одна из систем не существует, так как каждая имеет 
свои преимущества и недостатки. В то же время страной с системой, 
максимально приближенной к универсальной, является Германия, 
а к специализированной – США.

Продолжение табл. 1. на с. 20
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6
Характер регламентации 
и лицензирования бан-
ковской деятельности

Банковские системы с ограничением банковской деятельности 
в зависимости от величины собственных средств кредитной ор-
ганизации (например, Россия, Франция) и по территориальному 
признаку (например, США).

7
Устройство филиаль-
ной сети кредитных 

организаций

– банковские системы с большим количеством банков и неболь-
шим количеством филиалов, приходящихся на один банк (ярчай-
ший пример – США, где  7 475 банков и примерно 8 филиалов при-
ходится на 1 банк);
– банковские системы с относительно небольшим количеством 
банков и большим количеством филиалов, приходящихся на один 
банк (Канада, где на каждый из её 70 банков в среднем приходит-
ся по 133,2 филиала; Япония, где эти цифры соответственно 247 
и 143,2).

8

В зависимости от формы 
собственности на сред-
ства доминирующих в 
банковских системах 

кредитных организаций

– банковские системы, в которых основную долю активов кон-
тролируют банки с государственным участием (например, Рос-
сия, Китай);
– банковские системы, в которых основную долю активов кон-
тролируют банки с национальным частным участием (например, 
США);
– банковские системы, в которых основную долю активов кон-
тролируют банки с иностранным участием (например, страны 
Восточной Европы). 

9 Территориальный 
аспект

Территориальное расположение кредитных организаций и их фи-
лиальных сетей в каждой стране индивидуально.

*Составлено автором

Таблица 2
Общая модель институциональной структуры банковского сектора*

Размер хозяй-
ствующего 

субъекта 

Доля в общей 
численности 

хозяйствующих 
субъектов, %

Размер кредит-
ной организа-

ции

Доля в общей 
численности 

кредитных ор-
ганизаций, %

Институциональ-
ная насыщен-
ность, человек 
на 1 отделение

Крупные пред-
приятия α Крупные банки α+γ

μ
Небольшие 

предприятия β Небольшие 
банки β-γ

*Составлено автором

Таблица 1 (продолжение)
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Широкий подход необходим при определении 
сущности института. Однако для проведения кон-
кретных исследований может быть удобен один 
из типов узкого подхода. В настоящей статье ис-
пользован узкий подход и рассмотрена структу-
ра институтов-учреждений банковской системы, 
а также те изменения, которые необходимо в неё 
внести, чтобы обеспечить институциональное раз-
витие и не допустить институциональной дегра-
дации.

Виды институциональных структур 
банковских систем, факторы, определяющие 
потребность экономики в банках, и критерии 

эффективности институциональной структуры 
банковской системы

 
Классификация институциональных структур 

банковских систем приведена в таблице 1.
Полагаем, что можно выделить следующие ос-

новные факторы, определяющие институциональ-
ную структуру банковской системы и потребность 
экономики в банках: 

"" размеры государства и его устройство; 
"" объемы производства и его территориаль-

ное распределение; 
"" уровень развития экономики, финансовых 

рынков и сложных гибридных финансовых ин-
струментов; 

"" численность населения, его территориаль-
ная размещенность, финансовая грамотность и 
уровень доходов; 

"" исторические и политические особенности, 
традиции.

В качестве основных критериев эффективно-
сти институциональной структуры следует выде-
лить: степень конкуренции, устойчивость банков-
ской системы и степень ее влияния на расширен-
ное воспроизводство.

Критерии построения модели 
институционального развития 

банковской системы

Современная модель институциональной струк-
туры банковского сектора в общем виде представ-
лена в таблице 2.

С учетом выделенных факторов, определяющих 
потребность экономики в банковских институтах, 
предлагаем следующие критерии построения мо-
дели институционального развития банковской 
системы:

1. Модель институциональной структуры бан-
ковской системы может строиться в рамках раз-
личных видов институциональной структуры бан-
ковской системы. 

2. Наличие потребности в изменении количе-
ства и размеров  кредитных организаций опреде-
ляется потребностью в инвестициях. 

3. Потребность в кредитных организациях раз-
личных масштабов в том или ином регионе долж-
на определяться также отраслевой структурой не-
финансового сектора. 

4. Величина γ для каждой конкретной системы 
определяется следующими факторами:

– масштабами кредитования крупными банка-
ми малого бизнеса.  Чем активнее крупные игро-
ки участвуют в кредитовании малого бизнеса, тем 
меньше потребность в малых банках и тем больше 
может быть значение γ;

– наличием квазибанковских структур, которые 
конкурируют с небольшими банками. Чем боль-
ше микрофинансовые предприятия и тому подоб-
ные квазибанковские структуры кредитуют ма-
лый бизнес и чем ниже предлагаемые ими став-
ки, тем меньше потребность в малых банках и тем 
больше может быть значение γ;

– дополнительными отраслевыми потребно-
стями в кредитных организациях различных раз-
меров;

– плотностью населения – чем меньше плот-
ность населения, тем меньше потребность в бан-
ках, тем больше может быть значение γ;

– благосостоянием населения. Чем меньше ВВП 
(доходы) на душу населения, тем меньше потреб-
ность в банках, тем больше может быть значение γ.

5.  Банковская насыщенность находится 
на промежутке своих оптимальных значений  
μ Є [aопт;bопт]. 

6. Если масштабы страны велики, то каждое её 
крупное территориальное образование (для Рос-
сии – это федеральные округа) в целях обеспече-
ния стабильности региона и его равномерного 
развития должно иметь собственные кредитные 
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организации, в том числе хотя бы один крупный 
банк.

Институциональная структура банковской 
системы России и модель её развития

С позиции экономико-содержательного подхо-
да первый уровень банковской системы факти-
чески включает Банк России и АСВ; второй – банки, 
небанковские кредитные организации, государ-
ственную корпорацию «Банк развития и внешне-
экономической деятельности (Внешэкономбанк)» 
(ВЭБ), представительства иностранных банков и 
институты банковской инфраструктуры (банков-
ские союзы и ассоциации, АИЖК и его дочерние 
структуры, бюро кредитных историй, а также их 
союзы и ассоциации, коллекторские агентства, а 
также их союзы и ассоциации). К участникам вто-
рого уровня банковской системы по своей эконо-
мической сущности относятся микрофинансовые 
организации и кредитные кооперативы. При этом 
важным недостатком российской банковской си-
стемы является отсутствие у данных квазибанков-
ских структур достаточных системообразующих 
связей с другими элементами банковской систе-
мы. Вместе с тем в настоящее время наблюдает-
ся тенденция постепенного логичного встраива-
ния в банковскую систему кооперативов потре-
бительского кредитования и микрофинансовых 
организаций.  

Анализ статистических данных свидетельству-
ет о том, что по критериям конкуренции и ста-
бильности банковская система России, несмотря 
на имеющиеся недостатки, находится в приемле-
мом состоянии. Одновременно влияние банков-
ской системы России на расширенное воспроиз-
водство в условиях острой потребности модерни-
зации экономики крайне низко.

В Прогнозе долгосрочного социально-экономи-
ческого развития Российской Федерации на пери-
од до 2030 года, разработанном Минэкономразви-
тия РФ (далее – Прогноз), заложены следующие 
параметры: 

1. Рост благосостояния населения. Так, в кон-
сервативном варианте Прогноза планируется со-
кращение доли бедного населения с 12,7% (на те-
кущий момент) до чуть менее 8% в 2030 году и 

рост доли среднего класса с 22% до 37%. В иннова-
ционном варианте уровень бедности не превысит 
в 2030 году 7%, в форсированном – 6%. При этом в 
рамках инновационного и форсированного сцена-
риев доля среднего класса повышается до 48-52%.   

Одновременно во всех сценариях предложен 
показатель ВВП на душу населения по паритету 
покупательной способности на уровне развитых 
стран (от 38 до 52 тыс. долларов США).

2. Существенное развитие как крупных инфра-
структурных проектов, так и отраслей, требующих 
средних и малых масштабов бизнеса. Развитие во 
всех регионах инновационных технологий.

3. Рост количества субъектов малого и среднего 
предпринимательства к 2030 году в 1,3 раза, кото-
рый заложен в Прогнозе для всех сценариев. 

Вышеотмеченные целевые ориентиры обуслов-
ливают рост потребности в банковских услугах и 
необходимость развития новых форм банковских 
учреждений и квазибанковских структур. В целях 
повышения влияния банковской системы России 
на расширенное воспроизводство и  выполнения 
поставленных в Прогнозе задач необходима мо-
дернизация институциональной структуры бан-
ковской системы.

Целесообразным является введение институ-
тов локального коммерческого банка и региональ-
ного банка развития. 

С сентября 2013 года начался переход кредит-
ных потребительских кооперативов и микрофи-
нансовых организаций под надзор Банка России 
–мегарегулятора. Указанное может привести к то-
му, что деятельность квазибанковских структур 
станет более регулируемой и, как следствие, нач-
нёт носить менее ростовщический и более банков-
ский характер. В результате часть квазибанков-
ских структур, оставляя за собой прежнюю юриди-
ческую форму, будет фактически выполнять функ-
ции банков для небольших городов и поселений, 
а другая впоследствии разовьётся в учреждения 
банковского типа, в частности, на базе кредитных 
кооперативов, как и в развитых странах, в России 
появятся кооперативные банки. 

Следует отметить, что в Прогнозе предусмотре-
но развитие сельского хозяйства во всех федераль-
ных округах, а особенно в Южном, Северо-Кавказ-
ском, Приволжском, Сибирском, Дальневосточ-
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ном. Полагаем, что кооперативное движение (как 
в банковской форме, так и в виде квазибанковских 
структур) должно здесь сыграть особую роль.

В форме особого вида микрофинансовых орга-
низаций следует создать сектор сберегательных 
учреждений, включающих универсальные сбере-
гательные кассы и их объединения, строительные 
сберегательные кассы и их объединения. Вполне 
вероятно развитие банковских услуг на базе ФГУП 

«Почта России», учитывая его активные действия 
в этом направлении.

Целесообразна также модернизация банков-
ской инфраструктуры: объединение всех действу-
ющих бюро кредитных историй в одну большую 
ассоциацию; введение институтов залогового бю-
ро, объединенных в одну ассоциацию; создание не-
зависимого института методологической и мето-
дической поддержки кредитных организаций. 
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Моделирование оценочной деятельности: 
особенности распространения

оделирование оценочной деятельности явля-
ется новейшей тенденцией в области оценки. 
Основой моделирования является разработка 
бизнес-моделей. Суть моделирования состоит в 

разработке каждой компанией своих бизнес-моделей, ориенти-
рованных на специфику собственной деятельности. На данный 
момент не существует единых установленных бизнес-моделей, 
обязательных для применения.

Принципиальным моментом моделирования в оценке фи-
нансовых инструментов является то, что оно не предполагает 
разработку определенных алгоритмов оценки, но предопреде-
ляет общие подходы к оценке финансовых инструментов в за-
висимости от их группировки, основанной как на виде финан-
совых инструментов, так и на намерениях компании в отноше-
нии их использования [1].

Моделирование в оценке финансовых инструментов может 
быть использовано любыми компаниями, однако наиболее ши-
роко возможно рассмотрение моделирования в оценке финан-
совых инструментов на примере компаний финансового секто-
ра: банков, инвестиционных и страховых компаний, которые 
оперируют разнообразным видами финансовых инструментов.

На данный момент моделирование в оценке финансовых 
инструментов не получило широкого распространения вви-
ду необязательности его применения, однако автор полагает, 
что в ближайшие годы его ожидает активное внедрение. Отсут-
ствие научных исследований на данную тему, которые могли 
бы представлять теоретическую и практическую значимость, 
существенно тормозит процесс совершенствования данной об-
ласти оценочной деятельности и ее освоение отечественными 
компаниями.

Анализ трактовок понятия «бизнес-модель» уже был изложен в 
предыдущих трудах автора [2]. Напомним, что единого определе-
ния не существует, а в рамках авторского исследования применя-
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ется собственная трактовка: «биз-
нес-модель использования фи-
нансовых инструментов – это 
стратегия компании по генери-
рованию прибыли от использо-
вания финансовых инструмен-
тов с учетом специфики своей 
деятельности».

Ввиду недавнего появления 
практики моделирования фи-
нансовых инструментов пока 
сложно говорить о каких-ли-
бо преимуществах и недостат-
ках использования компаниями 
собственных «бизнес-моделей». 
Автор полагает, что на первый 
взгляд преимущества могут впо-
следствии обернуться недостат-
ками, и без многолетней практи-
ки и видимых количественных 
результатов применения моде-
лирования в оценке финансо-
вых инструментов рано делать 
какие-либо выводы.

С одной стороны, моделиро-
вание предполагает самостоя-
тельность компаний и исполь-
зование более гибких методов 

оценки, с другой – та же гибкость 
может способствовать ценовым 
манипуляциям, а также оказать-
ся сложной для понимания над-
зорных органов и пользователей 
отчетности. Субъективность, с 
одной стороны, может улучшить 
точность оценки, с другой – сни-
зить сопоставимость финансо-
вой информации разных ком-
паний. В конце концов, новизна 
моделирования может помочь 
одним компаниям выйти на ка-
чественно новый уровень, а для 
других создать дополнительные 
проблемы организации оценоч-
ного процесса.

Анализ бизнес-моделей 
для оценки финансовых 

инструментов

Целью исследования являет-
ся изучение возможностей, от-
крывающихся при применении 
моделирования в оценке финан-
совых инструментов. Результа-
том является авторская разра-

ботка системы бизнес-моделей 
для оценки финансовых инстру-
ментов, исходящая из конкрет-
ных условий их применения. Все-
го разработано шесть бизнес-мо-
делей, но в рамках данной ста-
тьи будут рассмотрены первые 
три, предполагающие оценку по 
справедливой стоимости [3].

Бизнес-модель «Приобре-
тать и удерживать» предна-
значена для оценки финансо-
вых инструментов инвестици-
онного (долгосрочного) порт-
феля. В частности, речь идет о 
любых видах долговых или до-
левых финансовых инструмен-
тов, с приобретением которых 
компания будет получать до-
ход от их удержания за счет из-
менения их справедливой стои-
мости либо в виде дивидендов 
или купонов, но не за счет даль-
нейшей перепродажи. В данный 
портфель могут, но не обязатель-
но должны включаться высоко-
ликвидные и активно торгуемые 
финансовые инструменты.

Таблица 3 
Система бизнес-моделей управления финансовыми активами компании  

для их оценки

№ Название бизнес-модели Финансовый 
инструмент Вид стоимости

1 Приобретать и удерживать Долговой или долевой Справедливая

2 Приобретать для перепродажи Долговой или долевой Справедливая

3 Поддержание ликвидности Долговой или долевой Справедливая
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Стоит подчеркнуть, что оцен-
ка подобных финансовых ин-
струментов должна произво-
диться по справедливой стои-
мости с учетом риска. Преиму-
ществом данной модели являет-
ся регулярная переоценка порт-
феля для отражения справедли-
вой стоимости составляющих 
его финансовых инструментов.

Наиболее распространенным 
методом определения стоимо-
сти финансовых инструментов 
с учетом риска является ее вы-
числение с внесением поправок 
на риск, при этом слабой сторо-
ной метода является сложность 
определения величины поправ-
ки на риск. Определения (вычис-
ления) этой поправки возможны 
на основе дисконтирования де-
нежного потока, сравнительной 
оценки стоимости финансовых 
инструментов и методом при-
менения послеоценочных по-
правок.

Первая группа подходов 
определяет стоимость финан-
совых инструментов путем дис-
контирования денежного пото-
ка, генерируемого этим инстру-
ментом с использованием опре-
деленной ставки дисконтирова-
ния. Поправка на риск в подоб-
ных подходах учитывается либо 
путем корректировки значения 
ставки дисконтирования, либо 
корректировки величины де-
нежного потока.

Вторая группа подходов 
определяет стоимость финансо-
вых инструментов и поправки на 
риск путем сравнительного ана-
лиза рыночных данных по ана-
логичным финансовым инстру-
ментам, используемым как ори-
ентир для оценки.

Третья группа подходов за-
ключается в корректировке сто-
имости финансовых инструмен-
тов без учета риска их примене-
ния. Данная корректировка мо-
жет принимать форму дисконта, 
снижающего стоимость финан-
сового инструмента, или форму 
премии, повышающей эту стои-
мость.

Бизнес-модель «Приобре-
тать для перепродажи» пред-
назначена для оценки финан-
совых инструментов торгового 
(краткосрочного, спекулятивно-
го) портфеля, включающего лю-
бые виды первичных долговых 
и долевых финансовых инстру-
ментов, а также производных 
финансовых инструментов. 

Финансовые инструменты, 
приобретаемые в спекулятив-
ных целях в соответствии с биз-
нес-моделью «Приобретать для 
перепродажи», могут быть оце-
нены с применением потенци-
ально более информативных и 
трудоемких способов оценки, 
чем используемые в бизнес-мо-
дели «Приобретать и удержи-
вать». Имеется в виду приме-
нение вероятностных методов 
определения справедливой сто-
имости финансовых инструмен-
тов, составляющих основу торго-
вых портфелей (анализ сценари-
ев; деревья решений; имитаци-
онные модели).

Приобретаемые для перепро-
дажи финансовые инструменты 
отличаются краткосрочностью 
нахождения в портфеле и воз-
можностью оперативного при-
нятия решения о моменте про-
дажи, максимально выгодного 
для владельца.

Данная группа подходов опре-

деления справедливой стоимо-
сти основана не на вычислени-
ях, требующих предположений 
о происхождении риска, а на спо-
собах оценки и представления 
риска. Вместо вычисления ожи-
даемой стоимости актива, кото-
рая пытается отразить разные 
возможные исходы владения 
финансовым инструментом, на 
основе профессиональных суж-
дений моделируется стоимость 
данного финансового инстру-
мента при каждом возможном 
исходе (подмножестве возмож-
ных исходов).

Бизнес-модель «Поддержа-
ние ликвидности» предназна-
чена для оценки финансовых 
инструментов, формирующих 
портфель наиболее ликвидных 
из них («голубые фишки», госу-
дарственные долговые инстру-
менты, производные финансо-
вые инструменты на наиболее 
ликвидные активы). Эта бизнес-
модель близка по своей сущно-
сти к предыдущей и оценка фи-
нансовых инструментов внутри 
нее также производится по спра-
ведливой стоимости. Однако ос-
новные методы оценки базиру-
ются на определении стоимости 
финансовых инструментов с ис-
пользованием стоимости «под 
риском» – Value-at-Risk (VaR).

Бизнес-модель «Поддержа-
ние ликвидности» оценивает 
стоимость финансовых инстру-
ментов, приобретенных для под-
держания ликвидности. Целью 
приобретения является возмож-
ность быстрой продажи таковых 
на рынке, а не извлечение макси-
мального дохода от их владения 
или продажи. Доходность дан-
ных инструментов рассматри-
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вается как их второстепенная 
функция.

Основной задачей оценки 
данного портфеля является ми-
нимизация возможных убытков 
в случае экстренной необходи-
мости реализации таких финан-
совых инструментов. Финансо-
вые инструменты, приобретае-
мые для портфеля мгновенной 
продажи в соответствии с биз-
нес-моделью «Поддержание лик-
видности», могут быть оценены 
с применением специфических 
способов оценки. Расчет стоимо-
сти финансовых инструментов 
«под риском» (VaR) позволяет 
выразить в денежных единицах 
величину, которую не превысят 
ожидаемые в течение заданного 
периода времени потери с задан-
ной вероятностью [4].

***

Основными рисками, кото-
рым подвержены финансовые 
инструменты, приобретаемые в 
целях поддержания ликвидно-
сти, являются рыночные риски.

Данная группа подходов опре-
деления справедливой стоимо-
сти ориентирована на измере-
ние величины потенциального 
снижения стоимости рискован-
ного актива (портфеля) в тече-
ние определенного промежутка 
времени при заданном довери-
тельном интервале. 

Метод VaR не является альтер-
нативой используемым в других 
бизнес-моделях подходам опре-
деления стоимости с поправкой 
на риск и вероятностным подхо-
дам, так как очень много заим-
ствует из этих подходов. Одна-

ко область применения данных 
подходов наилучшим образом 
подходит именно для оценки 
портфелей на небольшом вре-
менном горизонте, в силу чего 
данная группа методов получила 
широчайшее распространение в 
компаниях финансового секто-
ра для предотвращения кризи-
сов ликвидности.

К разработанным бизнес-мо-
делям могут применяться и дру-
гие оценочные подходы, однако 
предложенные в данной статье 
представляются наиболее подхо-
дящими, учитывая сложившую-
ся практику. В следующей статье 
будут рассмотрены три бизнес-
модели управления финансовы-
ми активами, посвященные та-
ким долговым финансовым ин-
струментам, как кредиты.
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ранснформацию банковской системы США, вы-
званную мировым финансово-экономическим 
кризисом конца двухтысячных, наиболее от-
четливо возможно проследить на процессах 
преобразования крупнейших американских 
банков, преимущественно инвестиционных, 

составлявших основу финансово-экономиче-
ской системы США и являвшихся одним из основных звеньев 
мировой финансовой системы. К важнейшим последствиям ми-
рового финансово-экономического кризиса в частности мож-
но отнести то, что в США не осталось инвестицонных банков в 
связи с изменениями требований со стороны регуляторов по 
отношению к последним, обусловленных последствиями кри-
зиса. Все инвестиционные банки США поменяли свои лицензии 
на лицензии коммерческих банков, ряд этих гигантов вообще 
прекратил свое существование и вошел в структуру более креп-
ко стоящих на ногах конкурентов. Кризис послужил по сути ка-
тализатором масштабнейших слияний за всю историю банков-
ской системы США.

Консолидация капитала посредством слияний и 
поглощений: позитивные и негативные последствия

Слияния и поглощения являются одним из способов укруп-
нения и развития бизнеса в банковском секторе, который ак-
тивно применялся многими транснациональными банками на 
протяжении ХХ в. Одним из банков, использовавших слияния 
и поглощения как инструмент развития бизнеса, является Си-
тибанк, крупнейшим слиянием в истории данной банковской 
группы было произошедшее в 1998 г. слияние Citicorp и Travelers 
Group, в результате которого была создана компания с актива-
ми на сумму 700 млрд долл. Хотя сделка официально называ-
лась слиянием, по структуре она более близка к обмену акция-
ми: Travelers Group приобрела пакет акций Citicorp на сумму 70 
млрд долл., выпустив 2.5 акции вновь образованной Citigroup 

Аннотация 
В статье рассматривается влияние 
кризисных явлений в мировой 
экономике на банковский 
рынок США. Акцент поставлен 
на консолидации банковского 
капитала вследствие кризиса, 
преимущественно за счет слияния 
транснациональных банков.

Ключевые слова:
Транснациональный банк, мировой 
финансово-экономический 
кризис, слияния и поглощения, 
транснациональный капитал.
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на одну акцию Citicorp. Посред-
ством этого механизма на до-
лю существовавших на момент 
слияния акционеров обеих ком-
паний пришлась примерно поло-
вина акций вновь образованной 
корпорации, которой перешел 
бренд «Citi» и логотип Travelers 
Group – красный зонт, который 
использовался до 2007 г., когда 
Citigroup продала логотип ком-
пании St. Paul Travelers. Предсе-
датели советов директоров обе-
их компаний (Travelers и Citi), 
Джон Рид и Сенди Вейл были 
объявлены сопредседателями 
совета директоров новой кор-
порации Citigroup Inc. Слияние 
можно считать незаконным, по-
скольку в то время действовал 
акт Гласса-Стиголла, который 
не позволял банкам сливаться со 
страховыми компаниями. Группа 
юристов, занимавшаяся этим во-
просом, нашла в законе статью, 
по который Федеральный резерв 
США мог гарантировать компа-
нии двухлетний испытатель-
ный срок, по истечении которо-
го банк должен был отторгнуть 
страховые активы. Менеджмент 
компаний считал, что двух лет 
достаточно для того, чтобы из-
менить закон. В конце концов 
акт Гласса-Стиголла был лишен 
законной силы с принятием акта 
Грэмма-Лича-Блайли. Впослед-
ствии Citigroup пришлось про-
дать большую часть страхового 
бизнеса, но на данной сделке рас-
ширение корпорации Citigroup 
не закончилось. В 2000 г. группа 
приобрела Associates First Capital 
Corporation, предоставлявшую 
широкий ряд финансовых услуг. 

Считалось, что основной пик 
активности в секторе слияний 

и поглощений ТНБ пришелся 
на конец ХХ в. и сделки, подоб-
ные слиянию Citicorp и Travelers 
Group, теперь остались только в 
истории.  Однако мировой фи-
нансово-экономический кризис, 
повернувший вектор развития 
многих секторов в обратную сто-
рону, послужил причиной прове-
дения неожиданных и исключи-
тельно масштабных слияний и 
поглощений транснациональ-
ных банков. 

Вообще формирование круп-
нейших банковских конгломе-
ратов традиционно происхо-
дило при помощи слияний и 
поглощений. Укрупнение бан-
ковского бизнеса и формирова-
ние ТНБ посредством слияний 
и поглощений можно считать 
результатом влияния на бан-
ковский сектор процессов гло-
бализации. На примере транс-
национальных банков возмож-
но проследить как позитивные, 
так и негативные последствия 
гигантского роста взаимосвя-
занных финансовых потоков в 
мире, их «виртуализации», уве-
личения международного кре-
дитования и инвестирования. 
Для ТНБ, безусловно, позитив-
ным последствием глобализа-
ции мирового капитала явился 
тот факт, что крупные трансна-
циональные, в первую очередь, 
инвестиционные банки получи-
ли эксклюзивное право обслужи-
вать транснациональный капи-
тал. Данное обстоятельство да-
ло им возможность развиваться 
невероятно быстрыми темпами, 
укрупняя бизнес посредством 
слияний и поглощений, образуя 
беспрецедентно крупные бан-
ковские группы. К негативным 

же последствиям можно отне-
сти то разрушительное воздей-
ствие, которое оказал мировой 
финансово-экономический кри-
зис на ТНБ. Транснациональные 
банки, являясь основными  по-
средниками на мировом финан-
совом рынке, сильно пострадали 
от обесценения активов  вслед-
ствие кризиса. Кроме того, ин-
вестиционным банкам, преи-
мущественно американским, а 
также некоторым европейским 
был нанесен весьма ощутимый 
репутационный урон.  Хотя воз-
действие мирового финансово-
го кризиса на ТНБ можно оце-
нить в целом как негативное, 
все же есть позитивные послед-
ствия для транснациональных 
банков. К данным последстви-
ям можно отнести удешевление 
активов: многие пострадавшие в 
ходе мирового финансово-эконо-
мического кризиса банки стали 
доступными объектами для при-
обретения. Позитивной конъюн-
ктурой воспользовались ТНБ, ко-
торые в меньшей степени были 
затронуты кризисом. 

Стимулирующее 
воздействие конъюнктуры 

мировой экономики 
на рынок слияний 
и поглощений ТНБ

Мировой финансово-эконо-
мический кризис привел к из-
менению вектора развития ТНБ, 
приведя некоторые из них к бан-
кротству либо необходимости 
слияния с конкурентами. Весь-
ма важно отметить, что именно 
конъюнктура мировой экономи-
ки оказала стимулирующее воз-
действие на рынок слияний и 
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поглощений ТНБ. Соответствен-
но, банковский сектор в целом 
и транснациональные банки в 
частности вынуждены были по-
менять стратегии развития и 
адаптироваться к кризису.

Мировой финансово-эко-
номический кризис послужил 
причиной удешевления акти-
вов, которые оказались пер-
спективным объектом для вло-
жений. Под активами в данном 
случае подразумеваются транс-
национальные банки. Открытым 
остается вопрос, были ли данные 
приобретения легитимными и 
насколько взвешенные решения 
принимались приобретающими 
банками. Относительно легитим-
ности еще с 2010 г. у регулирую-
щих органов США оставались от-
крытыми вопросы к некоторым 
банкам-покупателям. В противо-
вес сомнениям по поводу леги-
тимности и необходимости прове-
дения слияний и поглощений ТНБ 
в момент кризиса можно поста-
вить тот факт, что большинство 
«слившихся» транснациональ-
ных банков обанкротились бы, 
если бы не были вовремя приоб-
ретены. Важно понимать уникаль-
ность исследуемых процессов. Ес-
ли бы не произошел мировой фи-
нансовый кризис, вряд ли конъ-
юнктура мировой экономики ис-
казилась бы так сильно, и не про-
явилось бы такое количество бес-
прецедентных по размаху сделок 
по покупке и продаже ТНБ. Но по-
скольку история не терпит сосла-
гательного наклонения, объек-
тивным результатом произошед-
шего мирового финансово-эконо-

мического кризиса для рынка сли-
яний и поглощений ТНБ является 
следующее: сложилась беспреце-
дентная ситуация, при которой  
сразу на нескольких континентах 
одновременно происходили сдел-
ки по купле-продаже ТНБ. Кризис, 
по сути, вызвал уникально интен-
сивную консолидацию банковско-
го капитала в предельно сжатые 
сроки.

Для развитых стран, таких, 
как США и страны ЕС, предпо-
сылкой к консолидации банков-
ского сектора  является как раз 
негативная конъюнктура, по-
скольку консолидированность 
банковского сектора в этих стра-
нах достаточно высока. 

Основная стадия укрупнения 
капитала путем слияний и по-
глощений, обусловленных кри-
зисом, уже закончилась. Для бу-
дущего развития ТНБ суще-
ствуют два возможных пути: 
дальнейшая консолидация ли-
бо дробление. Если смотреть на 
вопрос с точки зрения анали-
за исторических процессов, то 
очевидно, что процесс развития 
банковской системы,  как амери-
канской, так и мировой, шел по 
пути консолидации.

Влияние трендов в мировой 
экономике на развитие 
банковского сектора

На банковский сектор оказыва-
ет влияние множество факторов: 
политическая ситуация в стране,  
законодательство, новые техноло-
гии, глобализация. Так, процессы 
транснационализации капитала 

привели к трансформации круп-
ных банков в ТНБ в силу объек-
тивной причины – необходимо-
сти обслуживания транснацио-
нального капитала. Возникнове-
ние евродолларов и еврорынков 
в 60‑х гг. ХХ в. оказало стимулиру-
ющее влияние на развитие транс-
национальных банков. Таким об-
разом, банковский сектор под-
вергся влиянию трендов в миро-
вой экономике и соответственно 
адаптировал свою структуру. По-
добная подверженность банков 
влиянию извне наблюдается на 
любом этапе развития мировой 
экономики. В конце прошлого 
столетия, вплоть до конца 2007 г. 
в мировой экономике наблюдался 
подъем, наиболее продолжитель-
ный и интенсивный за последние 
60 лет. Уже в недрах подъема нача-
ли вызревать и усиливаться про-
цессы, которые стали причинами 
кризиса. Высокие темпы роста во 
многом были связаны с потре-
бительским бумом и приростом 
строительства. В значительной 
мере этот бум осуществлялся за 
счет все возрастающей массы кре-
дитов населению. Падение тем-
пов роста было вызвано систем-
ным финансовым кризисом, раз-
вернувшимся в первую очередь в 
США, а затем перекинувшимся на 
весь мир. В 2008 г. глобальные фи-
нансовые активы обесценились 
более чем на 50 трлн долл. Финан-
совые рынки потеряли около 29 
трлн долл. капитализации (при-
мерно 40% своей рыночной сто-
имости). Падение рынков в разви-
тых странах составило 30-35%, в 
развивающихся – до 60-70%1. Ми-

1  [http://hbr.org/magazine]
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ровой финансово-экономический 
кризис конца двухтысячных обла-
дает рядом особенностей, одной 
из которых является  размах и глу-
бина, в отличие от предыдущих – 
локальных кризисов. По сути дела 
это – первый глобальный кризис 
капитализма.

Еще раз о банкротстве 
Lehman Brothers

Кризис привел к разорению 
некоторых ранее непоколеби-
мых финансовых институтов, к 
которым, безусловно, относи-
лись транснациональные банки 
и, прежде всего, инвестбанки. 
Одним из первых от кризиса по-
страдал американский инвести-
ционный банк Lehman Brothers 
Holdings Inc. Нередко банкрот-
ство Lehman Brothers рассма-
тривается как отправная точка 
мирового финансового кризи-
са конца 2000-х гг.  Важно заме-
тить, что до печальных событий 
2007 г. банк не раз привлекал 
пристальное внимание Комис-
сии по ценным бумагам и бир-
жам (США). Так, в 2003 г. на 10 
американских банков (в том чис-
ле и Lehman Brothers) несколько 
раз  накладывались взыскания в 
связи с нарушением разделения 
полномочий аналитического и 
инвестиционного департамен-
тов. По итогам расследования 
с Банка взыскали 80 млн долл., 
а также обязали изменить вну-
треннюю структуру с целью пол-
ного разделения аналитическо-
го и инвестиционных департа-
ментов. Как показало дальней-
шее развитие событий, выше
упомянутые меры оказались 
недостаточно эффективными 

для спасения Банка от банкрот-
ства, первым предвестником ко-
торого стало закрытие в августе 
2007 г. ипотечного агентства 
BNC Mortgage, принадлежавше-
го Банку. В результате полити-
ки вложения средств в высоко-
рисковые «токсичные» финан-
совые инструменты по итогам 
второго квартала 2008 г. Банк 
объявил об убытках в размере 
2.8 млрд долл., а также был вы-
нужден продать активы на сум-
му 6 млрд долл. Также Банк ак-
тивно использовал практику 
непокрытых коротких продаж 
(naked short selling). Суть данных 
операций можно объяснить, рас-
смотрев сначала традиционные 
короткие продажи: при традици-
онной короткой продаже в США 
трейдер сначала должен полу-
чить подтверждение от броке-
ра о наличии бумаги, прежде 
чем «шортить». По американ-
ским правилам это занимает до 4 
дней с момента решения о сдел-
ке. Данная практика проведения 
сделок весьма неудобна, так как 
за 4 дня ситуация на рынке мо-
жет неблагоприятно измениться 
и трейдер, вероятно, захочет за-
крыть позицию после этого пе-
риода – откупить обратно про-
данную бумагу, которая была 
взята взаймы. По этой причине 
спекулянты изобрели непокры-
тые короткие продажи, в процес-
се которых трейдер без оглядки 
на брокера открывает короткую 
позицию на любое количество 
акций, а брокер потом ищет цен-
ные бумаги на рынке. При этом 
проданным может оказаться да-
же большее число бумаг, чем вы-
пущено самим эмитентом. Непо-
крытые продажи давали спеку-

лянтам возможность проводить 
регулярные атаки на интересу-
ющие их компании. Во многом 
именно непокрытые продажи 
привели к коллапсу уверенности 
в обанкротившихся финансовых 
компаниях. Аналогичные тех-
нологии непокрытых коротких 
продаж использовал инвестици-
онный банк Bear Sterns, который 
также пострадал от ипотечного 
кризиса. Еще в 2005 г. Комиссия 
по ценным бумагам и биржам 
(США)  пыталась запретить дан-
ную практику, но не смогла осу-
ществить задуманное. Удалось 
лишь ввести правило, извест-
ное как Regulation SHO, которое 
разрешало брокерам открывать 
непокрытые короткие продажи 
только в случае обоснованной 
уверенности в наличии бумаг. 
Данных мер оказалось недоста-
точно, что способствовало экс-
плуатации банками вышеназ-
ванных высокорисковых опера-
ций.

Говоря о последствиях про-
ведения рискованных операций 
для Lehman Brothers, можно от-
метить, что в августе 2008 г. по-
явилась информация о том, что 
контролируемый государством 
Korea Development Bank собирает-
ся приобрести Банк, однако дан-
ная информация не подтверди-
лась. Причиной, по которой Korea 
Development Bank не смог приоб-
рести Lehman Brothers, является 
нежелание регулирующих орга-
нов США допускать на рынок бан-
ковские группы из развивающих-
ся стран. В сентябре 2008 г. бы-
ло принято решение об осущест-
влении процедуры банкротства. 
В связи с этим обстоятельством 
Международная ассоциация сво-
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пов и деривативов (ISDA) приня-
ла беспрецедентное решение  про-
вести дополнительную торговую 
сессию в воскресенье, 14 сентября 
2008 г., чтобы позволить участни-
кам рынка компенсировать свои 
потери по различным произво-
дным финансовым инструмен-
там. 15 сентября 2008 г. инвести-
ционный банк Lehman Brothers 
Holdings Inc. обратился в суд с за-
явлением о банкротстве соглас-
но главе 11 федерального кодек-
са  США о банкротстве. Банкрот-
ство Lehman Brothers стало круп-
нейшим крахом инвестиционно-
го банка с момента банкротства 
Drexel Bruhman Lambert, которое 
произошло 18 годами ранее. 

Банкротство Lehman Brothers 
повлекло за собой ряд крупных 
региональных сделок по слияни-
ям и поглощениям, так как бизнес 
банка был распродан по частям. 
На примере банкротства данно-
го банка можно видеть, что кри-
зисные процессы в банковском 
секторе носили весьма противо-
речивый характер. Причины про-
тиворечивости произошедших в 
момент кризиса событий кроют-
ся в том, что падение на финансо-
вом рынке привело к удешевле-
нию активов. Подешевевшие ак-
тивы являются перспективным 
вложением. Мировой финансовый 
кризис способствовал формирова-
нию благоприятной конъюнкту-
ры для приобретения банковских 
активов, которые на момент пика 
мирового финансового кризиса, 
как уже говорилось, значитель-
но обесценились. Соответствен-

но, конъюнктура на мировом 
финансовом рынке обусловила 
дальнейшие тенденции разви-
тия бизнеса по пути консолида-
ции капитала путем слияний и 
поглощений транснациональ-
ных банков.

Возвращаясь к ситуации с 
обанкротившимся инвестбанком 
Lehman Brothers, надо заметить, 
что непродуманные решения ру-
ководства привели банк к бан-
кротству, а впоследствии и про-
даже данного транснациональ-
ного банка по частям. Barclays 
Group приобрела значительную 
часть бизнеса Lehman Brothers за 
1,75 млрд долл., японский транс-
национальный банк Nomura вы-
купил азиатский бизнес Lehman 
Brothers за 225 млн долл.2 В хо-
де усиления кризисных явлений 
в экономике  некоторые другие 
крупнейшие инвестиционные 
банки США вынуждены были со-
гласиться стать объектом погло-
щения либо слияния, например, 
Merrill Lynch (до 2008 г. крупный 
американский инвестиционный 
банк, который был приобретен 
Bank of America и сейчас пред-
ставляет собой подразделение 
данного банка – Bank of America 
Merrill Lynch). 

Влияние мирового 
финансового кризиса 

на конъюнктуру банковского 
сектора США

Новые бизнес-структуры 
формируются под влиянием 
конъюнктуры рынка. В 60-х гг. 

ХХ в. позитивное развитие ми-
ровых финансовых рынков и 
развитие бизнеса транснацио-
нальных компаний привело к 
укрупнению банков и форми-
рованию транснациональных 
банков, в частности, путем сли-
яний и поглощений. В настоя-
щее время можно проследить, 
как ситуация в мировой эконо-
мике способствовала консоли-
дации в банковском секторе, 
но в этот раз к консолидации и 
укрупнению бизнеса привела 
кризисная ситуация на рынке. 
Подобная реакция транснацио-
нальных банков на неблагопри-
ятную конъюнктуру не являет-
ся чем-то парадоксальным, так 
как многие ученые, в том числе 
Патрик Байтель и Дирк Ширек в 
своем исследовании слияний и 
поглощений в европейском бан-
ковском секторе подчеркивали, 
что покупка объектов с низким 
уровнем управления (именно к 
данной категории можно отне-
сти американские транснацио-
нальные банки, пострадавшие в 
ходе кризиса) является перспек-
тивной, в силу того что менед-
жмент приобретающей компа-
нии может развить бизнес при-
обретаемой компании, при  этом 
заплатив меньшую цену за ком-
панию с низкой капитализацией, 
поскольку неудовлетворитель-
ный уровень качества управле-
ния ведет к понижению котиро-
вок акций приобретаемых ком-
паний либо банков3.

Наиболее обсуждаемым во-
просом относительно приоб-

2 [www.reuters.com]
3 [http://hbr.org/magazine]
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ретения ТНБ в период кризиса 
является вопрос о правомерно-
сти проведенных сделок. При-
мером может быть вышеупомя-
нутая покупка Bank of America 
инвестиционного банка Merrill 
Lynch. В феврале 2010 г. гене-
ральная прокуратура штата 
Нью-Йорк подала иск в суд к 
Bank of America (BoA). Прокура-
тура обвинила BoA и работавших 
в нем топ-менеджеров в том, что 
они намеренно ввели в заблуж-
дение акционеров перед сделкой 
2008 г. по приобретению постра-
давшего от кризиса Merrill Lynch. 

Ранее сделкой BoA и Merrill заин-
тересовались в Комиссии по цен-
ным бумагам (SEC) США. Поми-
мо аналогичных претензий от-
носительно сокрытия подроб-
ностей сделки в SEC выразили 
недовольство выплатой бону-
сов сотрудникам поглощенного 
Merrill Lynch. Получив от госу-
дарства антикризисную помощь 
в размере 25 млрд долл., BoA не 
только потратил 50 млрд долл. 
на приобретение Merrill, но еще 
и выплатил руководству погло-
щенного банка бонусы в размере 
5,8 миллиарда долларов. Данный 

случай не единственный, прак-
тически каждая совершенная в 
момент кризиса сделка по слия-
ниям-поглощениям ТНБ носила 
весьма рискованный, а зачастую 
сомнительный характер. Слия-
ния и поглощения в банковском 
секторе – это объективный про-
цесс укрупнения капитала, кото-
рый в момент кризиса был про-
стимулирован подогретой конъ-
юнктурой.

Литература
1. [http://hbr.org/magazine]
2. [www.reuters.com]

Ассоциация «Россия» поддержала программу ЦБ  
по восстановлению расчетов для малого бизнеса  

в Калининградской области
Ассоциация региональных банков России 

направила обращение к кредитным организа-
циям с призывом поддержать программу Банка 
России в Калининградской области по восста-
новлению расчетов для организаций малого 
бизнеса и индивидуальных предпринимателей, 
обслуживавшихся в Инвестбанке.

Как отмечает президент Ассоциации регио-
нальных банков России Анатолий Аксаков, ре-
ализуемая Банком России и МСП Банком про-
грамма нацелена на поддержание стабильно-
сти в финансовом секторе региона, сохранение 
накопленного производственного потенциала 
малого бизнеса и существующих хозяйствен-
ных связей.

«Регулятор предлагает эффективный способ 
задействовать имеющиеся ресурсы для реше-
ния актуальных задач поддержания стабильно-
сти региональной банковской системы и эко-

номики региона в целом. Уверен, что при под-
держке властей Калининградской области си-
туацию с обслуживанием предприятий удастся 
достаточно быстро вернуть в нормальное рус-
ло», – подчеркнул Анатолий Аксаков. 

Как сообщала ранее пресс-служба Банка Рос-
сии, пилотная программа восстановления рас-
четов для организаций малого бизнеса и инди-
видуальных предпринимателей, обслуживав-
шихся в Инвестбанке, предполагает возмож-
ность упрощенного открытия счетов и полу-
чения кредитов по доступной ставке на неот-
ложные нужды и выплату заработной платы. 
Предприниматель или организация малого 
бизнеса сможет выбрать один из банков-пар-
тнеров и получить кредитные ресурсы на сум-
му в пределах остатка на расчетном счете в Ин-
вестбанке. Координатором программы высту-
пает МСП Банк. 

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

www.elibrary.ru
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еньги, деньги, деньги, деньги: рублики, франки, 
марки, фунты стерлингов и тугрики, пел один 
из персонажей известного русского водевиля 
прошлого столетия, перебирая монеты и цвет-
ные купюры разных стран и народов. В средне-
вековой Европе, по свидетельству героя оперы, 
имеющей мировую славу, люди гибли за металл. 

И даже сказочные персонажи «над златом чахли». «Деньги», – го-
ворим мы сейчас, и перед мысленным взором возникают метал-
лические или бумажные «эквиваленты всеобщей стоимости». 
И редко у кого возникает вопрос: «А из чего же сделаны наши 
денежные знаки?» Ответ оказывается совсем неоднозначным.

Возникновение и развитие денежных дворов в России

Как свидетельствует история, открыв преимущества пре-
зренного металла, человечество довольно длительное время 
чеканило монету из золота, серебра и меди. Естественно, вес и 
проба таких денег в разных частях земного шара значительно 
отличались, что способствовало появлению профессии менялы. 
Менялы, впоследствии часто превращавшиеся в ростовщиков, 
обычно имели места на людных торговых площадях и произ-
водили операции, по своей сути напоминающие современные 
обменные. Естественно, конвертации подвергались только зо-
лотые и серебряные деньги, определение качества которых про-
изводилось в прямом смысле слова «на зуб», на вес, на реакцию 
с разными веществами. Медные деньги имели хождение в виде 
мелкой разменной монеты.

Чеканились деньги при дворах крупных правителей – как 
светских, так и духовных. В России денежные дворы появля-
ются в XIV веке в большинстве великих и удельных княжеств 
[1]. Но с укреплением лидирующего положения Московского 
княжества количество их сокращается и к началу XVI столе-
тия свою «деньгу» изготавливают только Москва, Ярославль, 
Новгород и Псков [2]. К концу столетия на территории госу-
дарства имеет хождение лишь московская «деньга» [3]. Поль-

Аннотация
В статье дан беглый обзор 
истории возникновения и 
развития денежного дела 
в России, превращения его 
в государственную прерогативу, 
вытеснения металлических 
денег бумажными на фоне 
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зуясь прерогативой в производ-
стве денег, центральная власть 
неоднократно пытается за счет 
ухудшения чекана (уменьшения 
веса монеты или содержания в 
ней драгоценного металла) вос-
полнить дефицит бюджета. Так 
это произошло в 1662 году, когда 
правительство Алексея Михай-
ловича в огромных количествах 
выпустило медную монету, при-
равненную к серебряной, что 
привело к обесценению медных 
денег, росту дороговизны и голо-
ду. Следствием стал знаменитый 
медный бунт в Москве, в ходе по-
давления которого было убито и 
арестовано до 3 тысяч человек. 
Правда, царь вынужден был «от-
ставить» медные деньги, «чтоб 
чего еще меж людьми о деньгах 
не учинилося» [4].

Петровская денежная 
метрическая система: 

появление бумажных денег 

Правительство Российской 
империи выпуск денег возво-
дит в ранг казенного предпри-
ятия и с XVIII столетия этим во-
просом ведает государственный 
Монетный двор, конторы кото-
рого находились в Москве и Пе-
тербурге [5]. По указу Петра I в 
оборот вводятся медные денеж-
ки, полушки и полуполушки. За-
тем крупные золотые и серебря-
ные монеты. За 1700–1702 годы 
денежная масса увеличивается 
почти в десять раз. С 1704 года 
сложился полновесный набор 
серебряной монеты – в 1 копей-
ку, алтын (3 коп.), пятак, гривен-
ник (10 коп), полуполтину (25), 
полтину (50 коп.) и рубль [6]. Пе-
тровская денежная система со

здала наиболее простой и раци-
ональный денежный счет. Рубль 
относился к копейке как 1 к 100. 
В Америке система доллара и 
цента была введена лишь в 1792 
году, во Франции ливр, содержа-
щий 100 сантимов, – в 1793 г., а 
традиционная Англия пришла 
к метрической системе только 
в 1971 г., приравняв свой фунт 
стерлингов к 100 пенсам.

С 1718 года наши алтыны и 
полуполушки, а с 1723 года пя-
тачки стали делать из меди [7]. 
При этом чеканка монет сопро-
вождалась уменьшением со-
держания в них меди и сере-
бра. При рыночной цене пуда ме-
ди в 6-8 руб. из него делали мед-
ных денег на 20 руб., а затем – на 
40 руб. В итоге внутренний ры-
нок стал наводняться легковес-
ными пятаками, что вызвало не-
медленный рост цен и ухудши-
ло положение населения импе-
рии. А правительство получило 
«из ничего» 2 млн руб. прибыли. 
Вторично к подобному маневру 
прибегли в 60-е годы XVIII в., каз-
на получила прибыли около 2,5 
млн руб., но денежное хозяйство 
пришло в плачевное состояние 
[8]. Кроме того, огромная масса 
громоздкой и малоценной мед-
ной монеты, перевозка и хра-
нение которой были связаны с 
большими и нерациональными 
расходами, затрудняла расчеты 
при крупных торговых опера-
циях. В значительной мере этот 
аргумент оказался не послед-
ним при введении в 1769 году 
бумажных денег – ассигнаций 
[9]. Но если в первое десятиле-
тие правительство действовало 
осторожно, соизмеряя выпуск ас-
сигнаций с количеством медных 

денег в ассигнационных банках, 
созданных «для облегчения де-
нежного обращения», то к сере-
дине 80-х годов дефицит бюд-
жета становится хроническим, и 
выпуск бумажных денег кажется 
неисчерпаемым источником ум-
ножения доходов [10].

С 20 млн руб. 1775 года коли-
чество ассигнаций, находивших-
ся в обращении, к 1801 году вы-
росло до 212 млн руб. При этом 
только половина из них могла 
быть обменена на медные день-
ги [11].

Реформы Е.Ф. Канкрина 
и С.Ю. Витте: переход 

на золотой паритет

Бурные события первой чет-
верти XIX века отрицательно 
сказались на бюджете, состо-
яние которого было улучше-
но только в конце 30-х – начале 
40‑х годов в результате рефор-
мы Е.Ф. Канкрина – министра 
финансов правительства Нико-
лая I. Введя в качестве основы 
денежного обращения серебря-
ный рубль, Канкрин установил 
обязательный курс ассигнаций 
и, временно укрепив финансы 
России, добился бездефицитно-
сти государственного бюджета 
[12]. Однако Крымская война и 
последовавшие за ней рефор-
мы вновь пошатнули состояние 
российских финансов. Поэтому в 
конце столетия министр финан-
сов С.Ю. Витте проводит новую 
денежную реформу, в основе ко-
торой лежит идея укрепления 
рубля переходом на золотой па-
ритет. В 1896 году приступили к 
чеканке золотого империала до-
стоинством в 15 руб. и полуим-
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периала – в 7 руб. 50 коп. Стои-
мость кредитного рубля была 
определена 1/15 империала, и 
закон обязывал обменивать бу-
мажные деньги на золотые без 
ограничения [13].

Денежное обращение в Рос-
сии начала XX века, сложившееся 
в результате реформы, выгляде-
ло следующим образом: едини-
цей служил рубль, содержавший 
0,7742 г чистого золота, разде-
ленный на 100 коп. Главной яв-
лялась золотая монета неограни-
ченного выпуска, т.е. любой вла-
делец слитка мог предоставить 
его для чеканки. Достоинство 
монеты определялось в 15 руб., 
10 руб., 7 руб. 50 коп., 5 руб. Вспо-
могательной монетой служили: 
серебряные в 1 рубль. 50 коп. и 
25 коп. 900-й пробы, а также 20, 
15, 10, 5 коп. – 500-й пробы; и 
медные в 5, 3, 2, ½, ¼ коп. Закон 
требовал производить все рас-
четы на золотую монету и счет-
ную единицу рубль и устанавли-
вал обязательный прием полно-
весной монеты во всех платежах 
на неограниченную сумму. Мо-
нетное дело находилось в веде-
нии Министерства финансов, а 
сама монета чеканилась на Мо-
нетном дворе в Петербурге. Кре-
дитные банкноты выпускались 
Государственным банком в раз-

мере, необходимом для потреб-
ностей денежного обращения, 
но непременно под обеспечение 
золотом. Достоинства билетов 
были установлены в 500, 100, 25, 
10, 5, 3, 1 рубль. Размен билетов 
как государственных денежных 
знаков обеспечивался независи-
мо от металлического покрытия 
выпусков всем достоянием госу-
дарства, а кредитные билеты об-
ращались на тех же основаниях, 
что и золотая монета, символом 
которой они служили [14].

***

Годы войн и революций внес-
ли свои коррективы в развитие 
монетного дела. Многочислен-
ные правительства, возникав-
шие как грибы после дождя, 
первым делом заявляли о сво-
ем существовании выпуском 
собственных денег. Поэтому на 
территории бывшей российской 
империи ходили «керенки», со-
ветские денежные знаки и ни-
колаевские рубли, не говоря о 
громадном количестве местных 
денег. Естественно, изготавли-
вались они из, что называется, 
подручных средств. Например, 
в Якутии в 1918 году в качестве 
денег использовались водочные 
этикетки. Надо отметить, что та-

кие «забавные» деньги были ха-
рактерны не только для России. 
Германия в годы Первой миро-
вой войны выпускала деньги 
для немецких военнопленных, 
напечатанные на обычной пишу-
щей машинке. Англия – на кле-
енке, на территории Бухарско-
го ханства ходили деньги, нари-
сованные на шелке, встречают-
ся деньги из фарфора, картона, 
ткани [15].

XX век окончательно вывел из 
употребления монеты из драго-
ценных металлов. Самым ходо-
вым средством платежа стали 
бумажные денежные знаки и 
мелкие металлические монеты. 
Но вначале XXI века и они посте-
пенно вытесняются пластиковы-
ми карточками.

Однако нужно отметить, что 
чеканка монеты как вид искус-
ства не исчезнет до тех пор, пока 
существует такая категория лю-
дей, как нумизматы, в коллекци-
ях которых можно встретить мо-
неты, уникальные не только по 
технике изготовления и количе-
ству экземпляров, но и по экзо-
тичности материала, к примеру, 
палладиевые монеты с изобра-
жением князя Владимира досто-
инством в 25 рублей.

Литература
1. Попырин В. И. Очерки истории денег в России. M., 2010; Деньги: история и современность. М., 2000 г.; Вожегов Г.Н. 

Безмолвные проповедники. Очерки истории денег. Омск, 1992
2. «История денег в России» Под ред.: Комарова П.Л. // И.И. Кауфман»Серебряный рубль в России. От его возник-

новения до конца XIX века». П.А. Никольский «Бумажные деньги в России».// М.,2012
3. Мельникова А.С. Очерки по истории русского денежного обращения XVI–XVII веков. М., 2005 
4. Мельникова А.С. Русские монеты от Ивана Грозного до Петра Первого. М., Финансы и статистика, 1989
5. Гусаков А.Д. «Денежное обращение дореволюционной России». М., 1954
6. Воронов Ю.П. Страницы истории денег. Новосибирск, 1986; Узденников В.В. Монеты России 1700-1917. М., 1986; 

«От Ивана Грозного до наших дней». – Финансовый бизнес, 1996, № 11. С. 63
7. История денежного обращения в России: в 2 т./ 2-е изд. Испр и доп. – М., 2011
8. Гусаков А.Д. Указ. соч.; Узденников В.В. Указ. соч.; Кауфман И.И. Указ. соч.



№ 12/2013, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 37

очерки истории денежного обращения

9. Никольский П.А. «Бумажные деньги в России» //»История денег в России» Под ред.: Комарова П.Л., М., 2012; 
«Денежное обращение России» (в 3 т.), М., 2010 г. Гусаков А.Д. Указ. соч.

10. Васюков А.И., Горшков В.В., Колесников В.И., Чистяков М.М. «Бумажные денежные знаки России и СССР». СПб., 
1993; Гусаков А.Д. Указ. соч.; Попырин В. И. Указ. соч.

11. Деньги. Банки. Кредит. М.: Финансы и статистика, 2003 г.
12. Дубянский А.Н. Сравнительный анализ денежных реформ Е.Ф. Канкрина и С.Ю. Витте / А.Н. Дубянский // Вест-

ник Санкт-Петербургского университета. Сер. 5, Экономика. – 2000. – Вып. 4.; Караваева И.П. «Государственные фи-
нансы России. XIX – пер. четверть XX вв.», М: 2003; Гурьев А. Денежное обращение в России в XIX столетии. Истори-
ческий очерк. Спб., 1903 г

13. Шишов А.В. Витте. Финансовый гений последних Романовых. М., 2004; Абалкин Л.И. Экономические воззрения 
и государственная деятельность С.Ю. Витте. Вопросы экономики. М., №4, 1999

14. Корелин А.П. С.Ю. Витте и бюджетно-финансовые реформы в России конца XIX – начала XX века // Отечествен-
ная история. – 1999. – № 3. Дубянский А.Н. Указ. соч.

15. Рынков В.М. Финансовая политика антибольшевистских правительств востока России (вторая половина 1918 
– начало 1920 г.). Новосибирск, 2006; История денежного обращения в России. М., 2011 

Обозначенные Президентом РФ задачи деоффшоризации бизнеса  
и оздоровления финансовой системы являются ключевыми  

для экономики, считает Анатолий Аксаков  

Обозначенные в послании Президента РФ 
Владимира Путина Федеральному собранию 
задачи деоффшоризации бизнеса и оздоров-
ления финансовой системы страны являются 
ключевыми для развития российской эконо-
мики, считает президент Ассоциации регио-
нальных банков России, заместитель председа-
теля комитета Госдумы по финансовому рынку 
Анатолий Аксаков.

По его словам, ненормальной является си-
туация, когда выделяемые государством на 
различные проекты средства уходят из стра-
ны. «Эти средства должны работать на эконо-
мику России: не только помогать реализации 
проектов, но и обеспечивать налоговые посту-
пления в бюджет, зарплаты работникам. При-
быль, полученная в результате использования 
государственных ресурсов, также должна ид-
ти на инвестиции, на развитие предприятий, 
а не уходить в оффшоры», – подчеркнул Ана-
толий Аксаков.

Борьба с отмыванием незаконно получен-
ных доходов и оздоровление финансовой си-
стемы страны также являются важной состав-
ляющей конкурентоспособной экономики, от-
метил он.

«России нужна здоровая финансовая систе-
ма, которая могла бы пользоваться поддерж-
кой государства, Центрального банка, а самое 
главное – могла бы сама функционировать бо-
лее эффективно, перераспределяя ресурсы по 
горизонтали», – подчеркнул Анатолий Аксаков. 
По его словам, для развития горизонтальных 
связей необходимо большее доверие участни-
ков рынка друг к другу, и оно будет укреплять-
ся по мере того, как с рынка будут уходить фи-
нансовые институты, занимающиеся сомни-
тельными операциями.

Законодательство в этой сфере развива-
ется: приняты закон о борьбе с незаконны-
ми финансовыми операциями и закон о кон-
солидированном надзоре, который дает ЦБ 
новые эффективные инструменты регулиро-
вания и надзора. «Банки должны решить, по 
какому пути они пойдут и стоит ли им про-
водить сомнительные операции в интересах 
своих клиентов. В свою очередь, ЦБ должен 
давать шанс банкам выправить ситуацию, 
помогать тем, кто работает добросовестно, 
и поступательно очищать систему», – счита-
ет Анатолий Аксаков.
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MONETARY AND CREDIT RELATION

Bayarsaikhan Zolzaya, postgraduate student of 
the Department of Money and credit relations and monetary 
policy, Financial University under the Government of Russian 
Federation
To the problem of the content of modern 
monetary processes: theoretical aspects

In this paper we study the evolution of views on the content of monetary 
processes, the development of modern theories of monetary regulation, 
and define the concept of "monetary policy". There are identified the 
stages of development of monetary policy.
Keywords:  мonetary policy, regulation of monetary processes, the concept 
of monetary policy, the development of monetary policy.

MONETARY AND CREDIT accommodation

Gulnara A. Khaidarshina, Ph. D., Economics, specialty 08.00.14
Financial University, Moscow, The Chair of International Economics 
and International Financial Relationship Financial University
West-European Supranational Banking 
Regulatory System: problems and prospects of 
development

This paper represents the results of research devoted to current system 
of the supranational regulation of the EU countries economy. In order 
to optimize that system author proposed creation of the supranational 
European Regulator with broader scope of powers.
Keywords:  European Union, banks, supranational regulation, economy.

Banking system

Tatiana Petrova, post-graduate student, the Chair of Banks and 
Banking Management, the Financial University of the Government 
of Russian Federation
The Orientations of the Development of Russian 
Banking System Institutional Structure

The article marks possible types of banking system institutional 
structure changes and systematizes classification criteria of banking 
system institutional structures. Determinating factors of  bank 
necessity for the economy and the criteria of efficiency of institutional 
structure of a banking system are also noted. The model of  institutional 
development of Russian banking system is offered.
Keywords:  banking system, institutional structure, determinating 
factors of  bank necessity for the economy, criteria of efficiency, model of 
institutional development.

Capital market

Trokhov М.М., Director of Department for International 
Reporting of LLC “Vneshaudit consulting”, Assistant teacher 
in “Finance and prices” department of Plekhanov Russian 
University of Economics
Business models in valuation of financial instruments

The article is devoted to the key trend in valuation of financial 
instruments – binding of valuation approaches to a company’s 
business model. A system for management of a company’s financial 
instruments has been elaborated. Three business models have been 
reviewed, including proposed types of financial instruments and 
recommended approaches for their valuation within each business 
model. 
Keywords:  Financial instruments; financial assets; financial liabilities; 
business models; fair value; value; value-at-risk; valuation; valuation 
approaches; IFRS; International Financial Reporting Standards.

international

Danilina Evgeniya Vladimirovna
Transformation of the US banking system 
caused by World economic crisis

In the article is considered influence of the world economic crisis of the US 
banking sector. Main focus is on the consolidation of the banking capital 
as a consequence of the crisis, mainly due to mergers and acquisitions 
transnational banks.
Keywords:  Transnational bank, world financial crisis, mergers and 
acquisitions, transnational bank.

Essays on the history of money 
circulation

Abramova Irina Lvovna the candidate of historical sciences 
associate professor Istoriya of the Moscow State Technical 
University (MSTU) of N.E. Bauman
From history of monetary business

In article the fluent review of history of emergence and development 
of monetary business in Russia, its transformations into the state 
prerogative, replacement of metallic currency paper against the state 
construction and social and economic development of Russia since the 
most ancient times is given up to now.
Keywords:  money, silver ruble, copper denga, bank notes, monetary 
system, banks, credits, monetary reforms.
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ПРЕСС-РЕЛИЗЫ

Анатолий Аксаков: «Использование ключевой ставки – важный шаг  
в усилении влияния процентных инструментов ЦБ на уровень ставок в экономике»

Банку России целесообразно при принятии реше-
ний учитывать в том числе и показатель базовой ин-
фляции. Кроме того, регулятору в условиях вступле-
ния РФ в ВТО следует проводить единую денежно-
кредитную политику в интересах экономики, учиты-
вая при этом курсовую политику ведущих стран. Об 
этом заявил, выступая в Госдуме, заместитель пред-
седателя комитета Государственной Думы РФ по фи-
нансовому рынку, президент Ассоциации региональ-
ных банков России Анатолий Аксаков.

Представляя Госдуме заключение комитета на 
проект Основных направлений единой государствен-
ной денежно-кредитной политики на 2014 год и пе-
риод 2015 и 2016 годов, Анатолий Аксаков в первую 
очередь отметил, что этот документ принципиально 
отличается от тех, что готовились Банком России в 
предыдущие годы, как по форме, так и по содержанию.

Прежде всего, Основные направления изложены 
в более простой форме, что позволило сделать доку-
мент гораздо более понятным для широкой обще-
ственности. Комитет поддерживает заявленную в 
Основных направлениях инициативу Банка России 
о проведении активной информационной политики, 
включая разъяснение целей деятельности Банка Рос-
сии, содержания принимаемых им мер и получаемых 
результатов, что, несомненно, будет способствовать 
повышению доверия к Банку России.

Анатолий Аксаков также отметил, что при форму-
лировании принципов денежно-кредитной политики 
на среднесрочную перспективу, как и в предыдущие 
годы, фиксируется намерение Банка России сосредо-
точиться на снижении инфляции и ставится задача 
снизить показатель инфляции до 5,0% в 2014 году (до 
4,5% в 2015 и 4,0% в 2016 году), при этом Банк России 
планирует к 2015 году завершить переход к режиму 
таргетирования инфляции на основе индекса потре-
бительских цен.

Указанный подход является достаточно амбици-
озной целью, поскольку традиционно динамика цен 
в России в значительной степени определяется не 
монетарными факторами. Так, по оценке Банка Рос-
сии, доля компонентов индекса потребительских цен 
в потребительской корзине отличается высокой во-
латильностью или находится под влиянием админи-
стративных решений: продовольствие, товары, обла-
гаемые акцизами, а также товары и услуги, цены ко-

торых определяются регулируемыми тарифами, со-
ставляет около 50%.

Вместе с тем, в соответствии с мировой практикой, 
при принятии решений Банку России целесообразно 
учитывать и показатель базовой инфляции, а также 
разъяснять участникам финансового рынка его зна-
чение, подчеркнул Анатолий Аксаков в своем высту-
плении. Это может представлять собой одну из задач 
политики повышения финансовой грамотности насе-
ления, с тем чтобы впоследствии указанный показа-
тель стал восприниматься в качестве ключевого ин-
дикатора инфляции.

Важным новым положением Основных направлений 
денежно-кредитной политики является изменение си-
стемы процентных инструментов денежно-кредитной 
политики Банка России, отметил Анатолий Аксаков. На 
фоне упрощения всей системы процентных инструмен-
тов, в качестве основного индикатора, определяющего 
направленность процентной ставки, введена так назы-
ваемая «ключевая ставка», равная минимальной ставке 
по недельным аукционам прямого РЕПО и максималь-
ной ставке по недельным депозитным аукционам. При 
этом важным представляется то, что ставка рефинанси-
рования Банка России признается второстепенным ин-
дикатором, значение которого будет приведено к зна-
чению ключевой ставки к 2016 году.

По словам Анатолия Аксакова, указанное решение 
является важным шагом в усилении влияния про-
центных инструментов Банка России на уровень ста-
вок в экономике, поскольку недельные аукционы, в 
отличие от кредитов overnight, действительно оказы-
вают значительное влияние на определение ставок 
денежного рынка (наиболее краткосрочном сегменте 
финансового рынка), что, в свою очередь, влияет на 
средне– и долгосрочные процентные ставки.

Вместе с тем в условиях реформы системы про-
центных инструментов Банка России Комитет обра-
щает внимание ЦБ на необходимость проведения со-
ответствующего мониторинга рынка и оперативного 
вмешательства регулятора в случае шоков на денеж-
ном рынке.

Комитет положительно оценивает предпринимае-
мые Банком России шаги по развитию системы рефи-
нансирования банковской системы, в том числе либе-
рализацию требований к кредитным организациям, 
получающим рефинансирование от ЦБ.
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Комитет отмечает, что политика центральных бан-
ков ведущих развитых стран, направленная на значи-
тельное увеличение денежной базы, откладывание 
сроков сворачивания программы количественного 
смягчения в США, снижение ключевой ставки цен-
трального банка в Еврозоне создают для производи-
телей соответствующих стран конкурентные преиму-
щества в виде искусственно заниженных курсов ва-
лют и процентных ставок по кредиту.

В условиях ВТО конкурентное преимущество, 
которое получают ведущие страны, проводя мяг-

кую курсовую политику, создает проблемы для на-
ших производителей. Поэтому комитет рекоменду-
ет Банку России учитывать это обстоятельство и 
проводить единую денежно-кредитную политику 
в интересах нашей экономики, подчеркнул Анато-
лий Аксаков.

Комитет по финансовому рынку предлагает Госду-
ме принять к сведению Основные направления еди-
ной государственной денежно-кредитной политики 
на 2014 год и на период 2015 и 2016 годов, сообщил 
в заключение Анатолий Аксаков.

Анатолий Аксаков: нужно на постоянной основе предоставить  
Банку России право страховать межбанковские кредиты

Необходимо предоставить право Банку России на 
постоянной основе страховать межбанковские креди-
ты, принять закон об ответственности членов советов 
директоров за доведение организаций до банкрот-
ства, а также активнее привлекать к ответственно-
сти собственников организаций-банкротов. Об этом 
заявил, выступая в Госдуме, заместитель председате-
ля комитета Госдумы по финансовому рынку, прези-
дент Ассоциации региональных банков России Ана-
толий Аксаков.

Он напомнил, что в условиях турбулентности на 
банковском рынке появились всевозможные «черные 
списки» неблагонадежных кредитных организаций, и 
заявил, что такие списки вызывают у него скепсис, по-
скольку в них включены многие очень крепкие, солид-
ные организации, которые соблюдают закон, нормати-
вы Центрального банка. «Очевидно, что такие списки 
распространяют недобросовестные лица из разных по-
буждений: кто-то хочет поймать рыбку в мутной воде, 
кто-то борется с конкурентами. Допускаю и то, что эти 
списки распространяют политически мотивированные 
персоны», – подчеркнул Анатолий Аксаков

В результате такой турбулентности банки, пере-
страховываясь, начинают закрывать лимиты друг на 
друга. В отсутствие межбанковского кредитования у 
банков остается одна возможность закрывать кассо-
вые разрывы – занять ресурсы у Центрального банка. 
«И нужно отметить, что ЦБ включился в ситуацию. С 
начала года объем предоставленных кредитным ор-
ганизациям ресурсов вырос на 38%, в том числе за 
ноябрь – на 12%. Благодаря таким действиям ЦБ си-
туация в принципе стабильная», – сказал Анатолий 
Аксаков. Он также отметил, что банковская система 
демонстрирует более высокие показатели роста по 

сравнению с другими секторами экономики. В част-
ности, вклады населения, несмотря на все турбулент-
ности, в этом году выросли на 14%, тогда как в про-
шлом году этот показатель был 13%.

Тем не менее, отзывы лицензий происходят – в 
этом году ЦБ отозвал уже 30 лицензий. «Нужно иметь 
в виду, что это не из ряда вон выходящее событие, ес-
ли сравнивать с другими периодами», – подчеркнул 
Анатолий Аксаков. В 2008 году было отозвано 36 ли-
цензий, в 2009 году – 47, в 2010 – 28. Банки, у которых 
отозваны лицензии в этом году, не входят в число пер-
вых 50 крупнейших кредитных организаций, опери-
рующих 50% активов банковской системы. 

 «Ситуация, которая сложилась в банковской си-
стеме, нас не может не беспокоить. Мы должны тре-
бовать, чтобы впредь наш главный надзорный орган 
действовал решительно и не допускал накапливания 
проблем», – заявил Анатолий Аксаков. Он также от-
метил, что ЦБ нужно активнее бороться с «черными 
списками».

Анатолий Аксаков напомнил, что существует за-
кон об ответственности собственников за доведение 
организаций до банкротства. При этом практически 
нет ни одного факта привлечения к субсидиарной от-
ветственности собственника за такие неправомерные 
действия. Нужно потребовать от правоохранительных 
структур, чтобы такая практика осуществлялась, тог-
да многие собственники банков воздержатся от про-
ведения каких-то сомнительных операций.

Он также подчеркнул, что необходимо вернуться 
к рассмотрению законопроекта о материальной от-
ветственности членов совета директоров за доведе-
ние организации до банкротства: «законопроект был 
принят в первом чтении пару лет назад, было бурное 
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обсуждение, с тех пор почему-то он лежит где-то в ко-
митетах и не рассматривается».

Анатолий Аксаков предложил также на постоян-
ной основе закрепить за Банком России право страхо-
вать межбанковские кредиты. Такое право было у ЦБ 
в рамках программы антикризисных мер, и благодаря 
этому межбанк в кризис довольно неплохо работал, 
считает он. «На мой взгляд, надо на постоянной осно-
ве предоставить ЦБ право страховать такие риски в 
случае необходимости. Не обязательно ЦБ будет пред-
принимать эти шаги, естественно, он должен все тща-

тельно изучать, чтобы принимать соответствующее 
решение, но для  ситуации турбулентности, которую 
мы сегодня имеем, это можно использовать. Это бу-
дет дешевле для ЦБ, для всей финансовой системы», 
– отметил Анатолий Аксаков.

Ситуация в финансовой системе стабильна, бан-
ковская система развивается устойчиво, ее основные 
показатели растут более быстрыми темпами, чем эко-
номика в целом, и есть уверенность, что турбулент-
ность будет преодолена, сказал в заключение Анато-
лий Аксаков.

Анатолий Аксаков: банковская система России имеет  
большой запас прочности и сохраняет стабильность

Банковская система России имеет большой за-
пас прочности, проблемы с ликвидностью конкрет-
ных банков мало влияют на стабильность сектора в 
целом. При этом система страхования вкладов на-
дежно защищает сбережения граждан, а ЦБ РФ с по-
мощью новых инструментов сможет повышать эф-
фективность надзора. Об этом по итогам встречи с 
руководством Банка России заявил президент Ассо-
циации региональных банков России, заместитель 
председателя комитета Госдумы по финансовому 
рынку Анатолий Аксаков.

На состоявшейся встрече обсуждались, в частно-
сти, вопросы рефинансирования кредитных органи-
заций, возможные изменения нормативных докумен-
тов в области надзора и пути совершенствования над-
зорной практики. Речь также шла о необходимости 
более активной информационной работы по освеще-
нию проблемных ситуаций в конкретных банках в бо-
лее широком контексте оздоровления и укрепления 
банковской системы.

Анатолий Аксаков отметил, что поддерживает ли-
нию ЦБ РФ на освобождение банковского сектора от 
кредитных организаций, занимающихся сомнитель-
ными операциями. По его оценке, Банк России уже не 
первый год проводит взвешенную политику, направ-
ленную на повышение стабильности банковской си-
стемы. Это включает в себя и ужесточение требова-
ний к банкам, прежде всего, к достаточности капитала 
и соблюдению ключевых нормативов. Большинство 
кредитных организаций привыкли к работе в этих ус-
ловиях. В результате сегодня мы имеем дело с хорошо 
сформированной банковской системой и взвешенной 
позицией регулятора, добавил он.

Ситуация на рынке межбанковского кредитования 

показывает, что дефицита ликвидности нет, подчер-
кнул Анатолий Аксаков. Объемы торгов превышают 
200 млрд рублей, что сопоставимо с показателями 
предыдущих месяцев, а ставки  находятся на обычном 
уровне как у банков первого эшелона, так и у средних 
и малых банков.

По словам президента Ассоциации «Россия», по-
сле принятия летом этого года закона о борьбе с не-
законными финансовыми операциями и закона, пре-
доставляющего право мотивированного суждения, у 
Банка России появились новые инструменты, кото-
рые позволят повысить эффективность надзора. Цен-
тробанку проще будет бороться со злоупотребления-
ми, раньше реагировать на возникновение проблем, а 
многие кредитные организации будут вести себя бо-
лее корректно.

В целом, по мнению Анатолия Аксакова, россий-
ская банковская система стабильна, устойчива, а бан-
ки уверенно смотрят в будущее. При этом вкладчики 
банков, участвующих в системе страхования вкладов, 
независимо от ситуации в конкретной кредитной ор-
ганизации всегда могут рассчитывать на защиту сво-
их сбережений в рамках системы обязательного стра-
хования вкладов. В частности, уже с 4 декабря прин-
маются заявления и выплачиваются возмещения по 
вкладам  Мастер-Банка.

Анатолий Аксаков отметил также, что законодате-
ли и регуляторы финансового рынка рассматривают 
возможности дальнейшего совершенствования систе-
мы страхования вкладов. По его оценке, любые изме-
нения будут учитывать прежде всего интересы вклад-
чиков и будут направлены на обеспечение большей 
защиты сбережений граждан и обеспечение стабиль-
ной работы системы страхования. 
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Доля криминальных банкротств в банковском секторе составляет до 80%

МОСКВА, 20 дек — РИА Новости.
Доля криминальных банкротств в российской бан-

ковской системе может составлять до 80%. Основа-
ния для такого предположения дают результаты про-
верок Агентства по страхованию вкладов, говорится 
в материалах межрегионального банковского совета 
при Совете Федерации, заседание которого проходи-
ло в пятницу.

По данным экспертов, сейчас в России уровень сопут-
ствующих банковскому бизнесу рисков в четыре раза 
выше, чем в Европе, причем значительную долю зани-
мают криминальные риски, связанные с намеренным 
уклонением клиентов и менеджмента банка от выпол-
нения своих обязательств и норм закона. Остро стоит 
проблема легализации преступных доходов, обналичи-
вания и вывода капитала в оффшорные зоны, о чем сви-
детельствует статистика отзыва банковских лицензий 
Банком России.

Участники заседания рекомендуют Правительству 
РФ с целью снижения криминальных рисков креди-
тования физлиц ускорить доработку законопроектов, 
касающихся сферы потребительского кредитования 

(о коллекторской деятельности, о банкротстве физ-
лиц).

Также предлагается предоставить кредитным ор-
ганизациям право требовать от потенциальных заем-
щиков справку от ФНС и Пенсионного фонда РФ о до-
ходах, предоставить кредитным организациям право 
получать информацию из МВД РФ об утерянных и не-
действительных паспортах.

С целью снижения криминальных рисков в сфере 
дистанционного банковского обслуживания Прави-
тельству предлагается ужесточить наказания за пре-
ступления в сфере информационных банковских тех-
нологий, предусмотреть возможность использования 
электронно-цифровых доказательств по «банков-
ским» уголовным делам.

Также предлагается закрепить законодательную 
норму о возврате незаконно списанных со счета по-
страдавшего лица денежных средств. Кабмину пред-
лагается также предусмотреть введение уголовной 
ответственности за  фальсификацию отчетности 
и бухгалтерских документов.

Банки-банкроты

Участники заседания также предлагают законо-
дательно запретить руководителям банков-банкро-
тов занимать в дальнейшем руководящие должности 
в кредитных организациях и установить право Бан-
ка России на мотивированное суждение в части свое
временного отзыва у банка лицензии в целях сниже-
ния риска вывода из него активов.

Предлагается также разработать законодатель-
ные нормы, позволяющие вернуть ранее выведен-
ные из банка активы.

Центробанку предлагается разработать диффе-
ренцированный подход в отношении добросовестных 
банков и банков, проводящих сомнительные опера-
ции. В отношении первых предлагается применять 
меры финансового оздоровления, для банков с «под-

моченной» репутацией — разработать механизмы 
оперативного отстранения менеджмента организа-
ций в целях предотвращения вывода активов и па-
ники вкладчиков.

ЦБ предлагается выступить инициатором созда-
ния централизованной системы обмена информаци-
ей между кредитными организациями и ведомствами. 
Банки также могут обязать персонально разъяснять 
физлицу содержание кредитного договора, возника-
ющие у него обязанности и санкции в случае наруше-
ния условий договора.

20 декабря 2013, 13:57 (мск) 
| Экономика | РИА Новости
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Дорогие читатели!
Продолжаем публиковать  труд И.Ф. Гиндина «Банки и про-

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

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

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

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


