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Подвижное в подвижном

Кирилл Пензин
Информационно-аналитическое управление 
ММВБ

Структура рынка из сугубо линейной фактически превращается в двумерную,  
где брокер (либо сам его клиент) осуществляет поиск ликвидности, распределяет заяв-
ки между торговыми системами, которые также могут как исполнять, так  
и перенаправлять заявки.

Изменения, происходящие на мировых финан-
совых рынках в последние годы, беспрецедентны. 
Первопричина — стремительное развитие элект-
ронных технологий, открывающих возможности 
для непрерывных инноваций. Среди наиболее зна-
чимых перемен на фондовых рынках — фактичес-
кое возникновение распределенных сетевых элект-
ронных структур исполнения торговых приказов, 
объединяющих биржевые и альтернативные тор-
говые системы, а также резкий рост алгоритмичес-
кой торговли — «торговых роботов», которые уже 
формируют большую часть биржевой активности. 
Как следствие, за последние пятнадцать лет средний 
спред на американском рынке акций сократился с 
четверти доллара до нескольких центов, а брокерс-
кая комиссия со сделки — с 2 до 0,3%. 

Некоторые тенденции, в том числе явившиеся 
следствием введения нового регулирования1 (Regu-

lation NMS в США и MIFID в Евросоюзе) оказались 
не вполне ожидаемыми, как, к примеру, возраста-
ющая фрагментация ликвидности на европейском 
рынке. Анализ этих и других современных тенден-
ций рынка торговых услуг приведен в недавней 
статье автора2.
Процессы трансформации на фондовых рынках 
продолжаются, и далее обсуждаются возможные их 
перспективы и последствия. 

Реконфигурация торговой 
инфраструктуры
Современный ландшафт торговых систем включает 
в себя традиционные биржи и альтернативные тор-
говые системы, к которым в США относятся ECN3, 
и dark pools4 (или crossing networks). Всего в США 
насчитывается 73 ATS5, 30 из которых функцио-
нируют в качестве dark pools. В Евросоюзе к ним 

Базовым принципом современных рынков становится принцип наилучшего  
исполнения приказов, который будет служить надежной защитой интересов инвесторов
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добавляются MTF и систематические ин-
тернализаторы. Альтернативные торго-
вые системы составляют существенную 
конкуренцию традиционным биржам 
как в США, так и в Европе. Совокупная 
доля NYSE и NASDAQ на американском 
рынке составляет лишь около 50%. Доля 
LSE в торгах акциями из состава FTSE-
100 снизилась до 57%, в то время как на 
крупнейшую европейскую альтернатив-
ную площадку Chi-X Europe приходится 
22%. Последняя является третьей-чет-
вертой по величине торговой площад-
кой в Европе, опережая время от време-
ни Euronext-Paris и Deutsche Boerse6.

Введение нового регулирования, 
упомянутого выше, направлено на 
формирование конкурентной торговой 
инфраструктуры на базе «наилучшего 
исполнения» заявок, «защищенных» 
(наилучших) котировок, общерыночной 
системы распространения котироваль-
ной информации, требует от операторов 
рынка совместимости их электронных 
торговых и информационных систем 
и наличия соответствующих каналов 
связи.

В идеале работу подобной распреде-
ленной инфраструктуры можно пред-
ставить следующим образом. Торговый 
приказ, поступающий на одну из тор-
говых площадок, должен исполняться 
на лучших существующих условиях, в 
рамках которых учитываются текущие 
котировки, комиссии торговых и пост
трейдинговых систем, скорость исполне-
ния приказов. Торговые приказы могут 
делиться на части и перенаправляются 
на другие торговые площадки с лучши-
ми условиями исполнения. Торговые 
системы (площадки) конкурируют друг 
с другом, и ликвидность перетекает на 
наиболее эффективные, формируя на 
них наилучшие условия исполнения.

Структура рынка из сугубо линейной 
(клиент-брокер-биржа-клиринг-расче-
ты) фактически превращается в двумер-
ную, где брокер (либо сам его клиент) 
самостоятельно осуществляет поиск 
ликвидности, распределяет заявки (при 

необходимости расщепляя их) между 
торговыми системами, которые, в свою 
очередь, также могут как исполнять, так 
и перенаправлять заявки.

В реальности подобную схему не 
везде удается эффективно реализовать. 
Для различных инвесторов приоритет-
ными являются разные условия — и це-
на, и затраты, и скорость, и качество 
посттрейдинговых процедур. К примеру, 
MiFID требует от рыночных посредни-
ков «принять все разумные шаги для 
получения наилучшего результата для 
клиентов вне зависимости от принад
лежности торговых систем, технологий 
и преференций». Но, по отзывам участ-
ников рынка, формулировка требования 
слишком общая, и остаются вопросы к 
тому, что понимать под «best execution» 
и как его осуществлять. 

На европейских рынках реализация 
наилучшего исполнения в настоящее 
время осложняется растущей фрагмен-
тацией ликвидности, отсутствием цен-
трализованной системы сбора и рас-
пространения рыночной информации, 
а также тем, что европейские торговые 
площадки пока не обязаны учитывать 
имеющиеся котировки на других рынках 
и перенаправлять заявки туда, где есть 
лучшие условия исполнения. 

Другим препятствием для реализа-
ции наилучшего исполнения в сетевой 
торговой инфраструктуре является не-
однородность торговых систем с точки 
зрения открытости предторговой ин-
формации. Наличие «темной ликвиднос-
ти» (dark pools), перспективы которой 
будут обсуждены ниже, существенно за-
трудняет реализацию принципа наилуч-
шего исполнения и требует использова-
ния сложных интеллектуальных систем 
поиска ликвидности и маршрутизации 
заявок (smart order routing — SOR).

Как оказалось, существует еще одна 
особенность рынка, препятствующая 
формированию однородных торговых 
сетей. На каждом национальном рын-
ке, как правило, существует лишь один 
центр ценообразования, цены сделок на 

котором воспринимаются как опорные 
или базовые. Участники остальных тор-
говых площадок ориентируются на эти 
цены и не в состоянии активно торго-
вать без них. 

К примеру, по британским бумагам 
центром ценообразования остается LSE. 
По информации FT, трехчасовой сбой 
в торговой системе LSE 26 ноября 2009 
года привел к тому, что торговая актив-
ность на альтернативных площадках 
практически прекратилась, в том числе 
на площадке Chi-X Europe, занимающей 
более 20% рынка британских акций. 
Аналогичная закономерность наблю-
дается и на российском рынке — после 
завершения торговой сессии ФБ ММВБ 
активность на других площадках замет-
но сокращается.

Судя по всему, на рынке и в буду-
щем останутся основные площадки, на 
которых будут формироваться рыноч-
ные цены активов. На альтернативных 
площадках цены могут быть даже чуть 
лучше, но динамика и реакция рынка 
на появляющуюся информацию будет 
определяться базовым рынком. В этом 
смысле будущая модель рынка представ-
ляется все же моноцентрической, но, 
возможно, с переменным центром.

Темная ликвидность и ее 
перспективы
Не вполне сформировавшимися пред-
ставляются роль и место «темной» 
ликвидности в современной торговой 
инфраструктуре.

Бытует мнение, в том числе и в за-
падной периодике, о том, что системы 
«темной» ликвидности (dark pools) пред-
назначены для операций с крупными за-
явками, выполнение которых на бирже-
вых рынках проблематично7. Раскрывая 
информацию о сделках только после их 
заключения, dark pools занимают нишу 
оптового рынка, не имея при этом про-
блем типа front-running. В реальности 
ситуация несколько иная.

Фактически большая часть dark pools 
являются лишь развитием систем интер-

VN_02_17_pict.indd   30 25.02.2010   16:40:49



31

нализации банков и брокеров (внутрен-
них систем сведения заявок — trading 
desks) за счет использования дополни-
тельной ликвидности извне. Системы 
интернализации никогда не отличались 
открытостью, что позволяло поддержи-
вать широкие спреды и соответствую-
щие доходы. В итоге dark pools, как и 
системы интернализации, в основном 
сегодня оперируют мелкими сделками, 
сопоставимыми по объему со сделками 
на публичных рынках. При этом, по 
оценкам, основными их участниками 
являются системы алгоритмической 
торговли. У лидирующих по оборотам 
dark pools в США, по данным Rosenblatt 
Securities, средний размер сделок состав-
ляет 300-500 акций. И лишь некоторые 
из dark pools (в США их 3–4, в том числе 
Liquidnet) оперируют крупными блока-
ми со средним размером 50 тыс. акций.

По данным SEC, доля «темного рын-
ка» в США в общем обороте торгов 
акциями составила во втором квартале 
2009 года 7,2% и в перспективе, как 
ожидается, не превысит 15%. На евро-
пейском рынке, по данным Tabb Group, 
доля всех типов dark pools к концу 2009 
года составила 4,1%. 

Скромность доли dark pools может 
быть объяснена несколькими причина-
ми. Во-первых, на большинстве бирж 
существуют сервисы типа block trad-
ing, обслуживающие крупные заявки. 
Во-вторых, широкое распространение 
высокоскоростных алгоритмических 
систем торговли, которые будут обсуж-
даться ниже, позволило эффективно 
обрабатывать крупные заявки в рамках 
открытых систем путем их деления на 
более мелкие. И, в-третьих, «закрытость» 
dark pools8 вызывает давление со сторо-
ны бирж и растущее подозрение регуля-
торов, которые планируют ужесточить 
требования к dark pools по раскрытию 
информации, и тем самым «осветить» их 
деятельность. 

Судя по решимости регуляторов 
сделать dark pools более транспарент-
ными, дальнейшая их судьба представ-

ляется «темной». Сегодня в США dark 
pools обязаны раскрывать лучшие цены 
спроса/предложения, если их доля в 
торговле конкретной акцией составляет 
5% и более.

SEC предлагает снизить этот порог 
до 0,25%. Кроме этого, для dark pools 
предлагается установить тот же уровень 
раскрытия постторговой информации, 
что и для бирж9. 

Но главная проблема для dark pools 
в том, что их функционал (в первую оче-
редь, эффективное исполнение крупных 
заявок) может быть реализован в рамках 
открытых торговых систем с использо-
ванием high frequency trading (см. ниже).

Судя по всему, в будущей торговой 
инфраструктуре «темная ликвидность» 
будет занимать весьма скромное место, 
выполняя специфические потребности 
отдельных групп инвесторов. 

Фрагментация ликвидности 
на европейском рынке
Одним из не вполне ожидаемых послед
ствий MiFID и развития альтернативных 
торговых систем стала существенная 
фрагментация ликвидности, а также 
котировальной и ценовой информации 
на европейском рынке. 

Инвесторы сомневаются, что при 
исполнении своих заявок получают на-
илучшие цены. И для этого есть веские 
основания. Исследования, проведенные 
компанией Equidict, показывают, что 
на европейском рынке до трети сделок 
могли быть совершены по лучшей цене. 
Хотя информация о ценах и котировках 
в торговых системах европейского рын-
ка присутствует на терминалах частных 
информационных вендоров (Bloomberg, 
Thomson Reuters), компаниями buy-side10 
она не воспринимается как надежная, 
поскольку не находится под надзором 
регулятора. В США информация о 
котировках доступна в так называемой 
consolidated tape, данные для которой 
поставляются торговыми системами в 
обязательном порядке, и которая с 2005 
года находится под надзором SEC.

Для объединения ценовой информа-
ции в рамках consolidated tape требуется 
выполнение ряда условий. Это — единая 
система тиккеров, унифицированная 
система расчетов по сделкам, правила 
формирования ленты котировок с ука-
занием участников и их обязательств, а 
также согласованные процедуры дейст
вий при сбое одной или нескольких 
площадок.

По общему мнению, причиной фраг-
ментации ликвидности на европейских 
рынках является непроработанность 
MiFID именно в области системы фор-
мирования и «защиты» наилучших 
котировок, а также в организации 
единой системы распространения коти-
ровальной информации под надзором 
регуляторов. Но, как всегда, нет худа без 
добра. Рыночным ответом на проблемы, 
связанные с фрагментацией, стало ак-
тивное развитие систем интеллектуаль-
ного поиска ликвидности и перераспре-
деления заявок (SOR), которые в Европе 
значительно более распространены, чем 
в США.

В преодолении фрагментации на-
дежды возлагаются на планируемую 
ревизию MiFID и внедрение зарекомен-
довавших себя регулятивных и техно-
логических решений, тем более что они 
становятся де-факто инфраструктурным 
стандартом. Так, на канадском рынке в 
ближайшее время планируется ввести 
правило «защиты» котировок, а также 
обязанность торговых площадок пере-
направлять заявки туда, где есть лучшие 
условия для исполнения. Судя по всему, 
и на российском рынке подобные прави-
ла были бы не лишними.

Технологии доступа на рынок 
и алгоритмическая торговля
Сегодня основные объемы торгов на 
большинстве значимых фондовых рын-
ков формируются высокоскоростными 
алгоритмическими системами торговли 
(high frequency trading, HFT). По оцен-
кам, доля HFT в объеме торгов на рынке 
США достигла в 2009 году 73%, в то вре-
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мя как в 2005 году она равнялась лишь 
30%. При этом число фирм, практикую-
щих HFT, составляют лишь 2% от обще-
го числа торговых фирм США. Подобная 
практика также активно развивается на 
рынках Канады и Европы. На LSE доля 
HFT составляет 30-40%.

Смысл технологии HFT состоит в 
частом выставлении заявок, в том числе 
крупных, разделенных на мелкие части, на 
различные электронные торговые систе-
мы и получении профита с использова-
нием различного рода арбитража между 
инструментами и площадками, и даже 
за счет разницы в скоростях обработки 
заявок на различных платформах. Главная 
цель технологии — минимизация рисков 
путем повышения скорости исполнения и 
уменьшения размеров заявок с тем, чтобы 
можно было войти на рынок и выйти из 
него практически мгновенно.

Подобные технологии начали разви-
ваться с 2007 года, когда американская 
комиссия SEC разрешила торговать акция-
ми, прошедшими листинг на NYSE, на 
других площадках. Поток торговых заявок 
за счет HFT резко возрос, и биржи вынуж-
дены постоянно повышать пропускную 
способность торговых систем и снижать 
время проведения транзакций. Так, LSE 
планирует увеличить пропускную способ-
ность с 20 тыс. до 1 млн заявок в секунду. 
Торговая система Chi-X Europe уже имеет 
пропускную способность в 225 тыс. за-
явок в секунду. NASDAQ-OMX проводит 
модернизацию своей системы Inet с целью 
повышения пропускной способности до 
более чем 1 млн заявок /сек.

Конкуренция между системами HFT 
вынуждает брокеров помещать торговые 
серверы в физической близости к серве-
рам биржи для минимизации задержек 
сигнала (технологии co-location), а также 
использовать дополнительные преиму-
щества, среди которых возможность 
просмотра потока заявок, поступающих 
на биржу, за 30 миллисекунд до их до-
ступа на широкий рынок (flash-trading).

Технологии HFT явились одним из 
наиболее значимых изменений на фи-

нансовых рынках в последнее десяти-
летие. Причем оказалось, что они вы-
полняют и другие функции. Так, сегодня 
компании, практикующие HFT, исполь-
зуя свой капитал, являются провайде-
рами ликвидности на рынке и де-факто 
выполняют функции маркетмейкеров и 
специалистов. Но при этом они лишены 
конфликта интересов и преимуществ в 
использовании информации. Компания 
Getco, лидер в сфере HFT, по оценкам, 
является крупнейшим маркетмейкером 
на американском рынке акций. 

Компании, практикующие HFT, яв-
ляются весьма финансово устойчивыми 
благодаря своей бизнес-модели, которая не 
предполагает сохранения крупных пози-
ций по бумагам между торговыми днями, 
не использует значительный леверидж или 
заемные деньги, практикует хеджирование 
и работу на нескольких рынках.

Есть и еще более общие заключения о 
том, что рынки с присутствием техноло-
гий HFT становятся более адекватными, 
поскольку алгоритмы не инвестируют 
в акции, которые сильно переоценены 
из-за психологических или иных искус-
ственных причин. 

Однако есть и серьезные опасения, 
связанные с тем, что доминирование ав-
томатических торговых систем, которые 
в большинстве своем реализуют доволь-
но простые алгоритмы, может лишить 
рынки связи с реальной экономикой. 
Без участия человека рынки потеряют 
свой смысл. Люди своими действиями 
транслируют на рынок неопределен-
ность, турбулентность, возникающую 
в экономике, а торговые роботы лишь 
используют возникающие рассогласова-
ния. Похожая ситуация возникла неко-
торое время назад в шахматах — инте-
рес к шахматным компьютерам быстро 
увял после того, как они стали уверенно 
выигрывать у человека.

По образному выражению главы 
NASDAQ Боба Грейфелда, магия рын-
ка, формирующего рыночные цены в 
каждый момент времени, возникает, 
когда на нем присутствует много разных 

участников, с различными инвестицион-
ными целями и взглядами на стоимость 
активов.

Опасения в отношении HFT связаны 
также с тем, что за счет скорости опе-
раций появляется возможность мани-
пуляций. Выставив заявку в торговую 
систему и дождавшись выставления 
заявки противоположной стороной, 
трейдер имеет возможность снять свою 
заявку до исполнения. При этом остает-
ся открытой противоположная заявка с 
уже улучшенной ценой, и процесс может 
быть продолжен. В системах HFT 99% 
заявок снимаются, не дожидаясь испол-
нения, и используются в основном в 
качестве «индикации интереса» или вы-
яснения намерений по продаже/покупке 
акций другими участниками рынка.

В последнее время регуляторы США и 
Евросоюза уделяют пристальное внима-
ние изучению различных аспектов HFT, и, 
по-видимому, определенные ограничения 
на эти технологии могут быть введены.

Развитие по спирали
Территориальная концентрация
До 70-х годов прошлого века торговая 
активность концентрировалась на круп-
нейших биржах, требуя присутствия 
участников в торговом зале. Затем насту-
пила эпоха электронных торговых систем 
и глобально распределенного рынка, 
когда не имело значения, откуда терри-
ториально поступают торговые приказы. 
С 2007–2008 годов вновь начинает на-
растать территориальная концентрация 
торговой активности, когда ключевым 
элементом конкурентоспособности 
систем HFT становится их нахождение 
в непосредственной физической близости 
к серверам биржи с целью минизизации 
задержки сигналов. Тенденция террито-
риальной концентрации, по-видимому, 
станет определяющей в формировании 
будущей инфраструктуры национальных 
рынков и финансовых центров, которые 
будут базироваться не то чтобы в одном 
городе, а, скорее, в рамках одного финан-
сового дистрикта.
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Примечания и комментарии

1  «Национальная рыночная система» 
(Regulation NMS) в полном объеме 
вступила в действие в США 
в октябре 2007 года, являясь 
развитием «Закона о биржах» 
1934 года. Целью введения 
нового регулирования является 
модернизация регулятивной 
структуры американского 
фондового рынка, укрепление 
принципов «наилучшей цены» 
и «защищенных котировок» в 
условиях появления электронных 
торговых систем.

  Директива ЕС «О рынках 
финансовых инструментов» 
(MiFID) введена в действие на 
европейских рынках в ноябре 2007 
года. Целью введения директивы 
являлось формирование 
условий для создания единого 
европейского рынка финансовых 
услуг, а также выравнивание 
конкурентных условий для 
различных участников рынка, 
в том числе торговых систем. 
Ключевой концепцией директивы 
является принцип наилучшего 
исполнения заявок клиентов 
(best execution), что ставит в 
равные условия биржевые и 
внебиржевые торговые системы. 
Директива предполагает наличие 
трех основных типов торговых 
систем — традиционных бирж 
(regulated markets), электронных 
внебиржевых торговых 
систем (multilateral trading fa-
cilities — MTF) и систематических 
интернализаторов (sistematic 
internalisers) — торговых систем 
брокеров и банков, сводящих 
заявки собственных клиентов 
внутри себя на систематической 
основе. Внебиржевые системы 
могут функционировать с открытой 
или закрытой книгой заявок (light/
dark pools).

2  Пензин К. Революция на рынке 
торговых услуг. РЦБ Биржевое 
обозрение 6–7, 2009.

3  Electronic communication net-
work — внебиржевая электронная 
торговая система с открытой 
книгой заявок

4  Dark pool или crossing net-
work — внебиржевая электронная 
торговая система с закрытой 
книгой заявок, раскрывающая 
цены сделок после их заключения.

5  Alternative trading system.

Ремьючиализация
Происходящая реконфигурация тор-
говой инфраструктуры затрагивает 
не только технологические вопросы. 
Наметились новые тенденции и в облас-
ти корпоративного управления бирж.

Большую часть своей истории бир-
жи существовали в виде партнерств, 
составленных из финансовых компа-
ний — участников рынков. В последнее 
десятилетие доминирующим был про-
цесс демьючиализации бирж с выходом 
на публичный рынок для привлечения 
средств на развитие от неограничен-
ного круга инвесторов. Сегодня ста-
новится понятно, что биржи не могут 
эффективно развиваться без согласо-
вания действий со своими основными 
участниками, и уже есть признаки 
процесса, который стали называть 
re-mutualisation. К примеру, акционе-
рами Chi-X Europe являются ведущие 
компании высокоскоростной алгорит-
мической торговли Getco и Optiver. 
Intercontinental Exchange (ICE), создав 
клиринговую палату для CDS11, подпи-
сала соглашения о участии в прибылях 
с ведущими банками, вовлеченными 
в торговлю CDS. Новый руководитель 
LSE Ксавье Роле активно восстанавли-
вает деловые связи с 15 крупнейшими 
участниками биржи, в том числе в воп-
росе инвестиций в проект Baikal и слия-
ния его с MTF Turquoise. NYSE-Euronext 
достигла соглашения с семью ведущими 
компаниями Уолл-стрит об участии в 
капитале NYSE Amex и развитии опци-
онной торговли. У вновь создаваемых 
торговых систем основными акционе-
рами являются их же участники.

Фактически начался новый этап 
в развитии биржевых холдингов, ха-
рактеризующийся симбиозом идей и 
стратегий бирж и основных участни-
ков рынка, одним из условий которого 
является совместный бизнес. p

6  Конкуренция в последнее 
время настолько обострилась, 
что альтернативные торговые 
системы для увеличения своей 
доли на рынке не только платят 
поставщикам ликвидности, но 
используют так называемое 
inverted pricing, когда платежи 
поставщикам ликвидности 
превышают комиссию, взимаемую 
с участников, заключающих 
сделки.

7  На биржевом рынке оптовые 
участники не только не 
получают преференций, но 
даже оказываются в худшем 
положении, поскольку крупная 
рыночная заявка, как правило, 
не может быть исполнена по 
единой наилучшей цене. При 
исполнении «съедается стакан» 
и, соответственно, ухудшаются  
условия ее исполнения. 
За последнее десятилетие 
благодаря распространению 
систем электронной торговли  
средний размер заявок на биржах 
сократился в 4 раза и составляет 
в настоящее время 250 акций.

	К роме этого, о поступлении 
крупной заявки на публичный 
рынок становится известно, в 
первую очередь, брокеру, искушая 
его использовать предстоящее 
движение цены в своих интересах 
(front-running). 

8  В ряде стран, в том числе в 
Канаде,  dark pools не разрешены.

9  Правда, противники этих 
предложений говорят о 
том, что результат будет 
противоположным — dark pools 
будут дробиться для выполнения 
норматива, еще более увеличивая 
фрагментацию рынка. Могут 
появиться и другие проблемы, 
поскольку нельзя заставить 
участников «играть в покер 
картами, повернутыми лицом 
вверх».

10 Компании, традиционно 
относящиеся к покупателям услуг 
на рынке, — паевые фонды, хедж-
фонды, страховые компании и т.п.

11 Credit default swaps.
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Как смягчить колебания
По прошествии полного кредитного цикла Россия и мировое сообщество будут яснее 
представлять, как создавать антициклическое регулирование финансовой системы

Елена Ненахова
ассистентка кафедры «Банки и банковский менеджмент»  
Финансовой академии при Правительстве РФ

Еще недавно вопросы цикличности экономики и процикличности банковского и финансо-
вого секторов, в частности, широко не обсуждались ни экономистами-теоретиками ни, тем 
более, практиками. Считалось, что проблема цикличности экономики может быть решена 
путем продуманной макроэкономической и монетарной политик.

Бен Бернанке, нынешний глава Федеральной 
резервной системы США, в своем докладе 2004 
года «Великое усмирение»1, рассматривая роль 
монетарной политики в снижении макроэконо-
мической волатильности в развитых западных 
странах в течение 20 прошедших лет (так называ-
емое Великое усмирение), заявлял, что правильная 
монетарная политика не только способствовала 
снижению инфляции, но и значительно уменьши-
ла волатильность производства (output). 

Годом ранее, в 2003 году, Нобелевский лауре-
ат по экономике 1995 года Роберт Лукас в своей 
речи перед Американской экономической ассо-
циацией2 говорил о том, что проблема возник-
новения депрессии решена, так как существуют 
действенные механизмы макроэкономической 
политики, способные сгладить циклические коле-
бания экономики.

Можно с уверенностью утверждать, что в мире «к 
концу 1990-х годов складывалось впечатление: дело-
вой цикл если не устранен абсолютно, то, по крайней 
мере, в значительной степени «приручен»3. При этом 
«обуздание» экономического цикла осуществлялось 
в основном с помощью монетарной политики.

Текущий финансово-экономический кризис 
снова поднял на уровень широкой дискуссии воп-
рос о процикличности финансовой системы и о 
необходимости осуществлять антициклическую 
политику в банковском и финансовом секторах не 
только за счет монетарной политики. Известно, 
что в благоприятной экономической ситуации у 
финансовой системы нет надлежащих стимулов к 
противодействию быстрому росту кредита и стои-
мости активов (рис. 1). 

Более того, текущие правила финансового учета 
и отчетности, требования к капиталу, формиро-

В 2003 году Нобе
левский лауреат по 
экономике Роберт 
Лукас говорил о 
том, что проблема 
возникновения 
депрессии решена.
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В этой статье:
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Формирование резервов на пок-

рытие возможных убытков по 

кредитам.

Стоимостная оценка и леверидж.

Антициклическое банковское 

регулирование в России.

вание резервов по кредитам и другие 
аспекты регулирования финансовой 
системы являются крайне проциклич-
ными и усиливают амплитуду колебания 
циклов деловой активности, что осо-
бенно отчетливо проявляется во время 
экономического спада. 

Итак, если бы финансовая система в 
период благоприятной экономической 
ситуации могла бы противодействовать 
быстрому росту кредита и стоимости 
активов, то это привело бы, с одной сто-
роны, к сдерживанию роста дисбалансов, 
создающих системный риск, а с дру-
гой — к тому, что финансовые органи-
зации входили бы в более тяжелые фазы 
экономического цикла в более прочном 
финансовом положении за счет накопле-
ния защитных буферов в благоприятной 
фазе экономического цикла. В принципе, 
это и есть основная идея антицикличес-
кого регулирования5 финансовой систе-
мы (немонетарными методами), которая 
сейчас широко обсуждается мировой 
общественностью.

Если говорить о практической ре-
ализации данной идеи, то она, скорее 
всего, пойдет по следующим трем на-
правлениям, которые указаны в окон-
чательном варианте доклада (25 марта 
2009 года) «Повышение надежности 
регулирования и увеличения прозрач-
ности» Группы 20-ти.

Банковский капитал
Сюда относятся рекомендации по 
снижению процикличности Базеля-II; 
предложения по внесению изменений 
в систему расчета, требуемого для це-
лей регулирования капитала, так чтобы 
благодаря ей с течением времени про-
исходило повышение качества и уровня 
капитала в банковской системе в пе-
риоды динамического развития, с тем, 
чтобы этот капитал мог расходоваться в 
периоды экономического и финансового 
стресса, а также рекомендации органам 
надзора использовать стресс-тесты для 
подтверждения достаточности накопле-
ния буферных запасов капитала банков 

сверх нормативного минимума в перио-
ды быстрого роста.

Формирование резервов на покрытие 
возможных убытков по кредитам
В эту группу входит анализ потенциаль-
ного вклада резервов на покрытие воз-
можных убытков по кредитам в процик-
личность, с тем чтобы рекомендовать 
органам, устанавливающим стандарты в 
области бухгалтерского учета, рассмот-
реть вопрос о внесении усовершенство-
ваний в практику и нормы формирова-
ния резервов.

Стоимостная оценка и леверидж
Данное направление включает рас-
смотрение вопросов использования 
количественных индикаторов и (или) 
ограничений на леверидж и гарантий-
ные депозиты в качестве инструмента 
макропруденциального регулирования; 
измерение и регулирование рисков фи-
нансирования и ликвидности, связанных 
с трансформацией сроков; рассмотрение 
вопросов об использовании резервов 
на переоценку или корректировок для 
финансовых инструментов, оценивае-
мых по справедливей стоимости, когда 
данные или модели, требуемые для про-
ведения их стоимостной оценки, явля-

Рисунок 1.	 Проциклическое поведение финансовой системы во время 
кредитной экспансии и кредитного сжатия4

Кредитная экспансия
(увеличение левериджа)

Кредитное сжатие 
(уменьшение левериджа)

Улучшение показателей 
финансовой отчетности

Расширение
балансов

Рост стоимости активов Снижение стоимости активов

Сокращение
балансов

Ухудшение показателей
финансовой отчетности
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ются недостаточно надежными, а также 
более широкое рассмотрение изменений, 
которые могли бы быть внесены в соот-
ветствующие стандарты для погашения 
негативной динамики, потенциально 
связанной с учетом по справедливой 
стоимости.

Те же самые направления в создании 
контрциклического регулирования фи-
нансовой системы были предложены и в 
докладе Форума по финансовой стабиль-
ности (апрель 2009)6.

Банковский капитал
Думается, никто не будет спорить с тем, 
что механизм изменения требований к 
капиталу и то, как фактический уровень 
капитала изменяется на протяжении де-
лового цикла, является крайне важным 
вопросом. Существует необходимость 
не только уменьшить процикличность 
требований к капиталу, но и ввести кон-
трцикличность в требования к капиталу.

Сейчас многие критикуют Базель-II 
за наличие проциклического эффекта. 
Международное сообщество пришло 
к важному выводу касательно сущес-
твующих норм Базеля-II: уровень 
капитала, установленный базельским 
соглашением, недостаточен, но от-
крытым остается вопрос — насколько 
недостаточен?7

Раздаются даже радикальные предло-
жения, предлагающие вообще отменить 
Базель-II, учитывая его процикличность 
и сложность. Однако более разумным 
представляется другой вариант – ввести 
элементы контрцикличного регулирова-
ния в действующие правила Базеля-II.

В теории новый подход, внедренный 
Базелем-II, – подход на основе внутрен-
них рейтингов, продвинутый подход, 
или IRB-подход (the Internal Ratings 
Based approuch, IRB approuch), имеет 
несомненные преимущества перед 
Базелем-I. Последний, к примеру, оцени-
вал все ипотечные кредиты (morgages) 
одинаково рискованными, что приво-
дило к тому, что более рискованные 
ипотечные кредиты выглядели более 

привлекательными. Базель-II позволяет 
установить, что ипотечные кредиты, у 
которых коэффициент покрытия недви-
жимостью суммы кредита8 (loan-to-value 
mortgages, LTV) больше, являются более 
рискованными по сравнению с кредита-
ми с низким LTV. Но несмотря на то что 
большая чувствительность к рискам яв-
ляется несомненным плюсом, она также 
увеличивает проциклический эффект.

Необходимо отметить, что степень 
процикличности Базеля-II на практике 
зависит от того, насколько качественно 
и детально разработаны модели оценки 
рисков, используемые банками при IRB-
подходе, и особенно от того, на каких 
оценках и данных основываются эти 
модели. То есть важным является то, на 
какие исторические данные опираются 
модели, — охватывают ли они данные 
на протяжении всего бизнес-цикла 
(так называемый подход «с учетом 
экономического цикла»9) или только 
его какого-то конкретного временного 
отрезка (так называемый подход «в 
момент времени»10). Известно, что в 
рамках подходов Базеля-II допускается 
горизонт оценки потребности в капита-
ле в один год, что приводит к процик-
личности данного показателя. Кроме 
того, оценки достаточности капитала 
в Базеле-II основаны на внутренних и 
внешних кредитных рейтингах, которые 
сами по себе являются циклическими 
показателями.

Далее представлены основные су-
ществующие на сегодняшний момент 
практические рекомендации по внед-
рению контрцикличности в базельские 
требования, призванные решить указан-
ные выше проблемы процикличности 
Базеля-II.

По словам А. Гарсиа Паскуаля, со-��

ветника Международного валютного 
фонда, «необходимо отдельно опреде-
лить величину минимального капи-
тала, невзвешенного капитала под 
риском»11.
Необходимо, чтобы �� модели оценки 
рисков основывались на историчес-

ких данных, охватывающих весь 
бизнес-цикл, а не какую-то его часть. 
Требования к банковскому капи-
талу должны быть опережающими 
(forward-looking), учитывающими 
весь экономический цикл (through-
the cycle considerations).
Представляется, что если бы Базель-

II был введен в действие, к примеру, 
лет десять назад, то это позволило бы 
избежать некоторых проблем, свя-
занных с его процикличностью. Как 
известно, многие банки по всему миру, 
внедрившие IRB-подход, не использо-
вали подход «с учетом экономического 
цикла» либо ввиду отсутствия необ-
ходимых исторических данных, либо 
ввиду того, что подход «в момент вре-
мени» намного проще. Поэтому пра-
вила расчета капитала должны меньше 
опираться на крайне проциклические 
модели оценки стоимости под риском 
(Value-at-Risk, VaR), одномоментные 
внутренние рейтинговые системы 
(point-in-time internal rating systems), а 
должны использовать оценки, учиты-
вающие динамику всего экономичес-
кого цикла12. 

Создание контрциклического буфера ��

в капитале (counter-cyclical capital 
buffer).

В соответствии с предлагаемым 
режимом требуемый и фактический ка-
питалы будут увеличиваться в хорошие 
времена (когда потери по кредитам 
ниже средних долгосрочных уровней), 
создавая капитальный буфер, который 
может быть уменьшен в периоды ре-
цессий, когда возрастают убытки по 
кредитам.

При создании такого контрцикличес-
кого капитального буфера необходимо 
решить три вопроса:

•	  каким образом будет опреде-
ляться уровень буфера;

•	 в какой форме будет создан бу-
фер;

•	 когда необходимо создавать бу-
фер, а когда его можно будет 
использовать.
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Что касается первого вопроса, то уро-
вень буфера может быть определен либо 
на произвольной основе, по усмотрению 
регуляторов (a discretionary system), либо 
на основе заранее установленной форму-
лы (a formula-driven system).

В соответствии с подходом, осно-
ванным на усмотрении регуляторов, 
банковские власти должны определять 
необходимый уровень капитала, ана-
лизируя макроэкономический цикл и 
другие макропараметры. При подходе, 
основанном на заранее установленной 
формуле, требуемый уровень капитала 
определяется на основе заранее уста-
новленных показателей. В обоих под-
ходах важным остается вопрос регули-
рования крупных транснациональных 
банков, ведущих операции в разных 
странах и о, соответственно, функцио-
нирующих в разных фазах экономичес-
кого цикла.

Финансовый мегарегулятор Великоб-
ритании — Управление по финансовому 
регулированию и надзору (Financial 
Services Authority, FSA) — считает, что 
наиболее оптимальным режимом была 
бы комбинированная система, основан-
ная на заранее определенных формулах 
с возможностью установления допол-
нительных требований регуляторами 
после анализа макроэкономической 
ситуации13.

Следующий вопрос, на который не-
обходимо ответить, — в какой форме бу-
дет создан этот дополнительный буфер.

Во-первых, этот буфер может быть 
создан как дополнительный капитал — 
то есть часть собственного капитала, 
именно его переменная величина, кото-
рая возрастает в периоды экономичес-
кого подъема и уменьшается в периоды 
экономического спада.

Во-вторых, этот буфер может быть 
создан в форме дополнительных резер-
вов, подлежащих вычету из капитала в 
период экономического подъема, и кото-
рые уменьшаются (то есть используют-
ся) в период экономического спада, при 
этом оставляя минимальные требования 

к капиталу постоянными на протяжении 
всего экономического цикла.

Если говорить о количественных 
параметрах такого капитального буфера, 
то Управление по финансовому регули-
рованию и надзору Великобритании по-
лагает, что его размер может составлять 
2-3% от величины взвешенных по риску 
активов банка (2–3% of WRAs)14.

В 79-м ежегодном докладе Банка 
международных расчетов подобные 
отчисления в капитальный буфер назва-
ны «контрциклическими капитальными 
взносами» (countercyclical capital charge, 
CCC)15.

Еще одна из практических проблем, 
связанная с внедрением и расчетом 
«контрциклических капитальных 
взносов», обусловлена необходи-
мостью определения момента, когда 
защитный буфер должен начать со-
здаваться (рост отчислений CCC) и 
момента, когда этот защитный фонд, 
ранее созданный, надо начать исполь-
зовать (уменьшение CCC).

В качестве возможных индикато-
ров определения моментов создания 
и использования «контрциклических 
капитальных взносов» Банком между-
народных расчетов были предложены 
следующие показатели16:

динамика кредитных спредов (credit ��

spreads);
динамика изменения объемов выдачи ��

кредитов (the change in real credit);
составной индикатор, включающий в ��

себя показатель «кредиты/ВВП» (the 
credit/GDP ratio) и динамику измене-
ния цен на активы (real asset prices). 
Каждый из этих показателей имеет 

свои достоинства и недостатки, поэтому 
очевидно, что список показателей для оп-
ределения моментов создания и исполь-
зования CCC остается открытым.

Формирование резервов 
на покрытие возможных 
убытков по кредитам
Как известно, существующие правила 
бухгалтерского учета и отчетности име-

ют проциклический эффект. Например, 
в течение благоприятных экономических 
периодов резервы на возможные потери 
по кредитам имеют тенденцию к умень-
шению, поскольку недавние историчес-
кие потери по кредитам (recent historical 
losses) являются низкими.17 

В марте 2009 года Рабочая группа 
по провизиям Форума по финансовой 
стабильности (the FSF Working Group on 
Provisioning) выпустила специальный 
доклад о текущей практике формирова-
ния резервов на покрытие возможных 
убытков по кредитам, ее влияния на 
цикличность финансовой системы и 
экономики и о путях изменения сущест-
вующей системы с целью уменьшения ее 
цикличности18. Существующие правила 
формирования резервов были введены 
в действие в США в 1975 году как часть 
общепринятых принципов бухгалтер-
ского учета США (generally accepted 
accounting principles in the United States, 
US GAAP), выпускаемых Советом по 
стандартам финансового учета (Financial 
Accounting Standards Board, FASB) и 
после изменений в 1993 году еще ни разу 
не пересматривались. Последние измене-
ния, касающиеся отражения резервов по 
кредитам в международных стандартах 
финансовой отчетности (International 
Financial Reporting Standards, IFRS), 
выпущенных Советом по международ-
ным стандартам бухгалтерского учета 
(International Accounting Standards Board, 
IASB) вносились в 2003 году. Подходы к 
формированию резервов на покрытие 
возможных убытков по кредитам, пред-
ставленные в US GAAP и IFRS, являются 
одинаковыми и основаны на так назы-
ваемой модели «понесенных убытков» 
(«incurred loss model»). Существующие 
международные правила бухгалтерс-
кого учета и отчетности не разрешают 
убытки по кредитам, которые связаны с 
событиями, которые могут произойти в 
будущем, включать в резервы до тех пор, 
пока эти события (например, снижение 
стоимости обеспечения или залога, поте-
ря заемщиком работы и т.д.), которые 
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могут материализоваться впоследствии 
в кредитные убытки, действительно не 
произошли.

Однако рабочая группа по провизиям 
Форума по финансовой стабильности 
отметила, что процикличность все же 
является характерной чертой существу-
ющей системы формирования резервов. 

На рис. 2 видна зависимость между 
созданными резервами на покрытие воз-
можных убытков по кредитам (loan loss 
provision) и ВВП (gross domestic product, 
GDP) в США. На графике очень хорошо 
видно, что в периоды экономического 
роста резервы на возможные потери 
по кредитам (как отношение величины 
созданных резервов к величине кре-
дитов, в %) уменьшаются, а в периоды 
экономического спада — значительно 
возрастают.

Соответственно, это приводит к тому, 
что низкие величины созданных ре-
зервов во время экономического роста 
способствуют увеличению прибыли и 
капитала финансовых институтов, а 
также дальнейшей кредитной экспансии 
с их стороны.

В количественном выражении со-
зданные резервы имеют существенное 
влияние на прибыльность финансовых 
институтов. Так, на рис. 3 видно, что 
резервы на покрытие возможных убыт-
ков по кредитам составляли в среднем 
5–10% от операционных доходов банков 
США на протяжении 2000–2007 годов, 
увеличившись в разгар кризиса до вели-
чины в 25% в 2008 году.

Рабочая группа по провизиям Фору-
ма по финансовой стабильности об-
суждала также, могли ли резервы быть 
созданы и признаны заранее. Очевидно, 
что более раннее признание резервов 
смогло бы снизить нагрузку на финан-
совые институты, которую они понесли 
во время кризиса21 (тем более что созда-
ние резервов во время экономического 
спада происходит на фоне падения 
операционной прибыли банков, что еще 
больше ухудшает финансовое состоя-
ние банков).

Поэтому в докладе рабочей группы 
отмечается, что более раннее признание 
убытков по кредитам, вероятнее всего, 
способствовало бы уменьшению про-
цикличности в формировании резервов 
во время текущего кризиса22. В качестве 
рекомендаций рабочая группа Форума 
по финансовой стабильности советует 
FASB и IASB пересмотреть существую-
щую модель «понесенных убытков» с уче-
том альтернативных моделей, которые 
позволяют учитывать более широкий 
спектр информации.

Еще одна рекомендация рабочей 
группы адресована Базельскому комите-
ту по банковскому надзору: необходимо 
пересмотреть Базель-II с целью уменьше-
ния его дестимулирующего эффекта по 
созданию резервов на покрытие  возмож-
ных убытков по кредитам23. Так, напри-
мер, существующие правила Базеля-II 
содержат ограничения на включение 
резервов в капитал второго уровня (Tier 
2 capital), что, естественно, не стимули-
рует создание дополнительных резервов 
банками.

В апреле 2009 года в рамках Совета по 
международным стандартам бухгалтер-
ского учета прошло заседание Группы 
разработчиков национальных стандар-
тов (National Standard Setters Group). 
Участники заседания отметили, что про-
блему процикличности бухгалтерских 
правил и пруденциальных требований 
можно решать двумя путями24:

Первый вариант. 
Динамическое резервирование
Динамическое резервирование (dynamic 
provisioning) использует статистический 
метод, позволяющий выявлять кре-
дитные убытки, присущие кредитному 
портфелю, которые еще не материализо-
вались в реальные убытки.

Во время экономического подъема ��

динамическое резервирование поз-
воляет создавать защитный буфер 
путем создания резервов на покрытие 
возможных убытков по кредитам 
большей величины, чем при сущес-

твующей на сегодняшний момент 
модели «понесенных убытков».
Во время экономического спада дина-��

мическое резервирование позволяет 
покрывать возникающие убытки по 
кредитам за счет созданных ранее 
резервов.

Второй вариант.
«Нераспределяемые резервы под эконо-
мический цикл»
Впервые идея «нераспределяемого 
резерва под экономический цикл» 
(non-distributable Economic Cycle Reserve, 
ECR) была предложена финансовым 
мегарегулятором Великобритании25. 
Предполагается, что ECR будет совпа-
дать с тем экономическим контрцик-
лическим буфером, который установят 
регуляторы (см. Банковский капитал).

При этом участники заседания Груп-
пы разработчиков национальных стан-
дартов отметили, что:

они больше поддерживают концеп-��

цию ECR, а не динамического резер-
вирования;
необходимо четко различать бухгал-��

терские стандарты учета и отчетности 
и пруденциальные требования регу-
лирующих органов и помнить, что у 
них разные цели и задачи.

Концепцию ECR поддержали также 
Британский совет по финансовой от-
четности (Financial Reporting Council, 
FRC) и Совет по учетным стандартам 
(Accounting Standards Board, ASB)26.

Важное отличие между динамичес-
кими резервами и ECR в том, что ди-
намические резервы формируются до 
расчета прибыли, а ECR планируется 
формировать из прибыли после налого-
обложения.

Однако при обсуждении концепции 
«нераспределяемого резерва под эко-
номический цикл» возникает важный 
вопрос: каким образом он будет отобра-
жаться в отчетности?

Вариант первый: «нераспределяе-
мый резерв под экономический цикл» 
отображается только в бухгалтерском 
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балансе и не отображается в отчете о 
прибылях и убытках.

Вариант второй: «нераспределяемый 
резерв под экономический цикл» отоб-
ражается и в бухгалтерском балансе, 
и в отчете о прибылях и убытках. При 
этом возможно обеспечить отражение 
прибыли и дохода на одну акцию (profit 
and earnings per share) без создания и с 
учетом создания ECR. Таким образом, 
будет два варианта подсчета прибыль-
ности – традиционный, существующий, 
и второй вариант, учитывающий эконо-
мическое циклическое резервирование27. 

Пример Испании: 
динамическое резервирование
Пожалуй, единственной страной в мире, 
которая на практике уже несколько лет 
имеет антициклическое регулирование 
в финансовой сфере, является Испания. 
В июне 2000 года Банк Испании ввел 
динамическое, или статистическое, 
резервирование (dynamic provision, его 
также называют statistical provision) для 
испанских банков и других кредитных 
институтов для того, чтобы справиться 
с возрастающим кредитным риском в 
испанской банковской системе, вызван-
ным периодом значительной кредитной 
экспансии. Кредитная экспансия 90-х 
годах в Испании характеризовалась 
внушительным ростом кредитов на 
фоне значительного уменьшения их 
стоимости. При этом во второй полови-
не 90-х годов произошло значительное 
уменьшение проблемных кредитов 
(nonperforming loans), означающее, 
что резервы под возможные потери по 
кредитам также находились на крайне 
низком уровне. Более того, в 1999 году 
Испания имела самый низкий показа-
тель отношения величины созданных 
резервов на возможные потери по кре-
дитам к общей сумме кредитов (ratio of 
loan loss provisions to total loans) среди 
всех стран ОЭСР28. Она также имела 
самую высокую степень корреляции 
(-0,97) между показателями создания 
резервов (the provisioning ratio29) и 

Рисунок 2.	 Динамика созданных резервов на покрытие возможных убытков 
по кредитам (loan loss provision) банков и ВВП (gross domestic 
product, GDP) в США19

Рисунок 3.	 Резервы на покрытие возможных убытков по кредитам банков 
США (в % от операционных доходов)20
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темпами роста ВВП за период 1991-1999 
годы30. Таким образом, резервы на пок-
рытие возможных убытков по кредитам 
в Испании имели крайне проциклич-
ный характер.

В 2000 году в Испании наряду с 
уже существующими специальными 
(specific provisions) и общими резер-
вами по кредитам (general provisions) 
были введены динамические резервы. 
Общие резервы являются фиксиро-
ванными31, в то время как специаль-
ные резервы создаются для покрытия 
конкретных ненадежных долгов, то 
есть уже фактически реализовавшийся 
кредитный риск (ex post credit risk). Ди-
намические же резервы были направ-
лены на покрытие ожидаемых убытков 
(expected losses).

В течение периода кредитной экспан-
сии убытки по кредитам и специальные 
резервы находятся, как правило, на край-
не низком уровне. В это время из при-
были создаются статистические резервы, 
которые будут использованы в момент, 
когда специальные резервы будут боль-
ше величины средних скрытых потерь 
по кредитам (the average latent risk).

Величина скрытого кредитного 
риска (the latent risk) различается в 
зависимости от вида кредита. Банк 
Испании предложил кредитным инсти-
тутам два варианта оценки этих ожи-
даемых или скрытых убытков (expected 
or latent loss):

банки могли использовать собствен-��

ные внутренние модели, одобренные 
Банком Испании, для расчета величи-
ны динамических резервов;
банки могли использовать подход, ��

разработанный Банком Испании.
Банк Испании предложил бан-

кам стандартную модель для расчета 
скрытого кредитного риска с заранее 
установленными параметрами в зави-
симости от типа банковского кредита 
(таблица 1).

Также для того чтобы избежать 
значительного увеличения резервов на 
покрытие возможных убытков по креди-

там, была установлена верхняя граница 
размера динамических резервов.

До введения в 2000 году системы ди-
намического резервирования в Испании 
существовала следующая система33:

1. Общие резервы по кредитам (gen-
eral provisions):

1.1. Общая величина общих резервов 
по кредитам (фонд общих резервов по 
кредитам, general fund, GF):

GF = g*L,
где L — означает величину всех выдан-
ных кредитов, а g — параметр, изменяю-
щийся в диапазоне от 0,5 до1%.

1.2. Годовая величина созданных 
общих резервов по кредитам (general 
provisions, GP): 

GP = g*ΔL,
где — ΔL изменение величины выдан-
ных кредитов за год.

2. Специальные резервы по кредитам 
(specific provisions):

2.1. Общая величина специальных ре-
зервов по кредитам (фонд специальных 
резервов по кредитам, specific fund, SF): 

SF = e*M,
где M — величина проблемных кредитов 
(problem loans), а e — параметр, изменя-
ющийся в диапазоне от 10 до100%34.

2.2. Годовая величина созданных спе-
циальных резервов по кредитам (speсific 
provisions, SP):

SP = e*ΔM
3. Итоговая годовая величина всех 

созданных резервов по кредитам, то 
есть общие+специальные (average pro-
visions, AP):

AP = GP + SP = g*ΔL + e*ΔM.
В период с 2000 по 2004 год действо-

вала следующая система резервов35:
1. Общие и специальные резервы 

формировались в том же порядке.
2. Статистические резервы (statistical 

provision):
2.1. Измерение скрытого риска (latent 

risk measure, Lr)
Lr = s*L,

где s обозначает специальный параметр 
s, изменяющийся в диапазоне от 0 до 
1,5% (таблица 1).

2.2. Годовая величина созданных 
статистических резервов по кредитам 
(statistical provisions, StP):

StP = Lr – SP,
если SP < Lr (низкий уровень проблем-
ных кредитов) => StP > 0 (создание 
фонда статистических резервов);

если SP> Lr (высокий уровень 
проблемных кредитов) => StP < 0 
(уменьшение фонда статистических 
резервов).

2.3. Итоговая величина (баланс) фон-
да статистических резервов (statistical 
fund, StF): 

StF = StPt + StFt-1,  с учетом лимита: 0 
ΔStFΔ3*Lr.

3. Итоговая годовая величина всех 
созданных резервов по кредитам, то есть 
общие+специальные+статистические 
(average provisions, AP)36:

AP = GP + SP + StP= g*ΔL + SP + 
(Lr – SP) = g*ΔL + s*L.

В 2004 году Банк Испании перерабо-
тал существующую систему статисти-
ческого резервирования (the statistical 
provisioning system) в соответствии 
с требованиями Международных 
стандартов финансовой отчетности 
(МСФО). Три вида резервов были заме-
нены двумя видами резервов — специ-
альными резервами (specific provisions) 
и общими (или статистическими) ре-
зервами (general (statistical) provisions), 
хотя общие резервы имеют теперь две 
компоненты — альфа (alpha) и бета 
(beta). Итоговая сумма резервов на 
возможные потери по кредитам (total 
provisions) представляет собой сумму 
специальных (dot.espe) и общих (dot.
gen) резервов.

Формула для расчета общих резервов, 
существующая с 2004 года по настоящее 
время следующая37:

t
t

t
tt C

C
espedot

Cgendot 







−+∆=

.
. βα

где Ct— это величина выданных креди-
тов на конец периода t и ΔCt — изме-
нение величины выданных кредитов за 
период t-1 до периода t (положительное 
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значение означает увеличение кредито-
вания, отрицательное — сокращение);

α и β — это заранее установленные 
Банком Испании параметры.

Параметр альфа (α) — это средняя 
оценка величины кредитных потерь или 
коллективная оценка ухудшения качес-
тва кредитов в нейтральном, с точки 
зрения цикличности, году (cyclically 
neutral year). Параметр бета (β) отражает 
средний уровень специальных резервов 
для однородных категорий кредитов. 
Параметры альфа и бета одинаковы 
для всех испанских банков, которые не 
используют собственные модели опреде-
ления резервов на покрытие возможных 
убытков по кредитам, согласованные 
с Банком Испании.

В течение периода роста выдачи 
кредитов и низкого уровня специальных 
резервов величина 

t
t

t
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является положительной, поскольку 
признается увеличение «понесен-
ных убытков», которые еще не были 
идентифицированы в конкретных 
кредитах . В течение периодов эко-
номического спада данные убытки 
быстро трансформируются в убытки 
по конкретным кредитам, и, таким об-
разом, указанная величина становится 
отрицательной. При этом в период 
кредитного сжатия отрицательной 
становится и величина αΔCt. Таким 
образом, величина статистических 
резервов становится отрицательной и 
уменьшает ранее созданные резервы.

На рис. 4 видна динамика итоговой 
суммы резервов на возможные потери 
по кредитам (total provisions), специаль-
ных (specific provisions) и общих (general 
provisions) резервов, созданных испан-
скими банками в период с июня 2001 
по июнь 2009 года. Видно, что уровень 
специальных резервов на протяжении 
периода кредитного расширения нахо-
дился на крайне низком уровне (около 
0,1%), в то время как величина общих 

Таблица 1.  Категории кредитного риска и значение параметра s, 
используемые для расчета динамических резервов в Испании 
в период 2000 – 2004 гг.32 

Рисунок 4.	 Динамика резервов на покрытие возможных убытков по кредитам 
в Испании (в % от общей суммы кредитов)38
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резервов за тот же период была в два 
раза больше. При этом с началом эко-
номического спада и кредитного сжа-
тия специальные резервы значительно 
возросли, в то время как общие резервы 
стали отрицательными.

Расчеты параметров альфа и бета 
основаны на значительной исторической 
информации (с 1987 года) о выданных 
в Испании кредитах и убытках по ним. 
Эта информация взята из кредитно-
го реестра Банка Испании (Banco de 
Espaсa’s credit register, ССR) — базы 
данных, включающей информацию обо 
всех кредитах, выданных в Испании 
на сумму, превышающую 6000 евро. 
К концу 2004 года данные о более чем 25 
миллионах прямых и косвенных рис-
ков (последние относятся к гарантиям 
по кредитам), составляющие сумму в 
2,02 трлн евро и распределенные среди 
14 миллионов заемщиков, находились в 
CCR. 94% заемщиков были физически-
ми лицами-резидентами Испании39.

Банк Испании установил шесть 
однородных категорий кредитного риска 
(homogeneous risk categories), каждый с 
собственными параметрами α и β (таб-
лица 2).

Для того чтобы избежать излишнего 
формирования резервов на возможные 
потери по кредитам в новом режиме, 
введенном с 2004 года, был сохранен 
верхний лимит на формирование фон-
да динамических резервов — 125% от 
величины скрытых убытков (the latent 
loss)41.

Интересно отметить, что статисти-
ческие резервы в Испании включаются 
в расчет капитала 2-го уровня (Tier 2 
capital)42.

Говоря о количественных характерис-
тиках динамических резервов в Испа-
нии, можно отметить, что они составля-
ют в среднем 10% от величины чистого 
операционного дохода банков (the net 
operating income of banks)43.

До конца 2004 года статистические 
резервы в Испании не уменьшали нало-
гооблагаемую базу банка (tax deductible), 

хотя и рассматривались в качестве отло-
женных налоговых активов (deferred tax 
assets). На сегодняшний момент общие 
резервы (general provisions) являются 
вычитаемыми из налогооблагаемой базы 
(tax-deductible expenses) до определен-
ной величины44. Невычитаемые суммы 
рассматриваются как отложенные нало-
говые активы.

Стоимостная оценка 
и леверидж
В докладе Форума по финансовой ста-
бильности отмечается, что в текущем 
кризисе немалую роль сыграл излишний 
уровень левериджа и несогласованность 
по срокам между активами и связанны-
ми с ними пассивами. Поэтому в качес-
тве рекомендации надзорным органам 
предлагается установить численные 
индикаторы и ограничения по использо-
ванию заемных средств, которые учиты-
вали бы также забалансовые инструмен-
ты45. Конкретных числовых показателей 
или формул мировое сообщество пока 
не представило, ограничившись лишь 
предложениями о необходимости прове-
дения дальнейших исследований, посвя-
щенных рискам ликвидности (liquidity 
risk) и финансирования (funding risk)46, а 
также о необходимости сбора на меж-
дународном уровне такими организа-
циями как МВФ и БМР информации об 
уровне этих рисков47.

Тем не менее Форум по финансовой 
стабильности в своем докладе отмечает, 
что регуляторам и органам, устанавли-
вающим правила бухгалтерского учета 
и отчетности, необходимо пересмотреть 
соответствующие стандарты с тем, что-
бы уменьшить их цикличность, связан-
ную с концепцией справедливой стои-
мости (fair value accouting). В частности, 
предлагаются следующие меры48:

Разрешить переводы между категори-��

ями финансовых активов (по анало-
гии с антикризисными мерами пере-
водов, которые уже были разрешены 
GAAP и IASB).

Упрощение правил учета хеджирова-��

ния (hedge accounting requirements).
На сегодняшний момент правила 

учета хеджирования очень сложные 
как в US GAAP, так и в IFRS, и требуют 
множества документов. Поэтому многие 
финансовые институты не используют 
технику учета хеджирования, а учитыва-
ют и финансовый актив, и производный 
инструмент по справедливой стоимости. 
Упрощение правил будет способствовать 
более активному использованию мето-
дик учета хеджирования.

Также к направлению «Стоимостная 
оценка и леверидж» могут быть отнесе-
ны следующие предлагаемые контрцик-
лические инструменты:

Введение �� требований к уровню ко-
эффициента покрытия недвижимос-
тью суммы кредита (коэффициент 
LTV) или коэффициенту отношения 
задолженности по кредиту к доходу 
заемщика (loan-to-income ratios, LTI), 
а также изменение этих ограничений 
в течение экономического цикла.
Одной из главных задач регуляторов, 

решаемая при установлении ограни-
чений на LTV и LTI, является противо-
действие быстрому росту кредита (и, 
как следствие, кредитной экспансии и 
излишнему росту цен на активы) для 
уменьшения влияния банковского сек-
тора на экономические циклы.

На сегодняшний момент ограничения 
на LTV и LTI введены в Гонконге, Нидер-
ландах, Греции, Австрии и Польше.

Установление регуляторами ми-��

нимальных требований к уровню 
обеспечения (the margin/collateral 
calls/haircuts), используемых в дери-
вативных контрактах и операциях 
финансирования через ценные бума-
ги (securities financing transactions)49.
Требования к уровню обеспечения 

(дисконты по обеспечению) в дери-
вативных контрактах и операциях 
финансирования через ценные бумаги 
могут внести проциклический эффект 
в поведение участников рынка и ры-
ночные цены. Как известно, величина 
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дисконтов по обеспечению значительно 
увеличивается в периоды экономи-
ческих и финансовых кризисов. Этот 
рост играет свою отрицательную роль 
в уменьшении левериджа, побуждает 
рост продаж активов и способствует еще 
большому снижению цен. Поэтому регу-
ляторами сейчас и обсуждается идея об 
установлении минимальных требований 
к величине дисконтов по обеспечению, 
используемых во внебиржевых дерива-
тивных контрактах и операциях финан-
сирования через ценные бумаги.

Установление необходимого мини-
мального уровня дисконтов (например, 
если установлен минимальный уровень 
в размере 5%, нельзя установить дисконт 
3% или 1%), по замыслу регуляторов, 
должно уменьшить проциклический 
эффект динамики дисконтов50.

Аналогичное предложение по уста-
новлению минимального порога пер-
воначальной маржи и дисконтов для 
внебиржевых деривативов и операций 
финансирования через ценные бумаги 
содержится и в докладе Форума по фи-
нансовой стабильности51.

Также существуют предложения по 
установлению благоприятного регу-
ляторного режима, стимулирующего 
банковские институты к эмиссии «услов-
ных инструментов капитала» (contingent 
capital instruments), таких как: 

долгосрочные долговые инструменты ��

(long-term debt instruments), кото-
рые могут быть конвертированы в 
акционерный капитал в стрессовых 
ситуациях; 
полностью обеспеченные гарантии ��

(insurance arrangements), которые 
могли бы выплачиваться компаниям 
в стрессовых ситуациях52.

Антициклическое банковское 
регулирование в России
В России на сегодняшний момент нет 
антициклического банковского регули-
рования. Позиция регулятора по воз-
можному переходу к контрциклическому 
регулированию в России была еще раз 

Таблица 2. Категории кредитного риска и параметры альфа и бета, 
используемые в системе статистического формирования резервов 
на возможные потери по кредитам в Испании40

Уровень кредитного риска Тип инструмента Параметр 
α (в %)

Параметр 
β (в %)

1. Риск, которым можно пренеб-
речь (negligible risk)

Денежные средства и государственные 
обязательства (public sector exposures), 
включая кредиты и ценные бумаги

0 0

2. Незначительный риск (low risk) Ипотечные кредиты (mortgages) с LTV 
менее 80% и кредитные обязательства с 
кредитным рейтингом А и выше

0,6 0,11

3. Средний незначительный риск 
(medium-low risk)

Ипотечные кредиты (mortgages) с величи-
ной LTV более 80 % и другие обеспеченные 
кредитные обязательства, ранее не упоми-
навшиеся

1,5 0,44

4. Средний риск (medium risk) Другие кредиты, включая корпоративные, 
которые не имеют рейтинга или имеют 
рейтинг ниже А, а также кредиты малому 
и среднему бизнесу

1,8 0,65

5. Средний высокий риск (medium-
high risk)

Кредиты для финансирования покупки 
потребительских товаров длительного 
пользования

2 1,1

6. Высокий риск (high risk) Кредитные карты и овердрафты 2,5 1,64
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озвучена директором Департамента бан-
ковского регулирования и надзора Банка 
России Алексеем Симановским во время 
проведения XVIII Международного бан-
ковского конгресса в Санкт-Петербурге 
в мае 2009 года. Его позицию, на мой 
взгляд, кратко можно изложить двумя 
тезисами.

Лучше избрать не контрциклический, ��

а нейтральный к циклу вариант ре-
гулирования, когда «величина базо-
вого капитала не реагирует на фазы 
цикла»53. Объясняется это тем, что 
А. Симановский не знает, «во сколько 
обходится так называемое процикли-
ческое регулирование с точки зрения 
его влияния на состояние экономи-
ческого цикла», и он «не уверен, что 
это действительно важный фактор»54.
Система контрциклического регули-��

рования — это система страхования 
банков на случай неплатежеспособ-
ности, несостоятельности и возник-
новения системного риска — может 
быть создана за счет «системы кол-
лективной безопасности (СКБ) с 
созданием «фонда спасения», по сути 
страхового фонда, формируемого 
главным образом, взносами банков»55. 
Получается система, чем-то похожая 
на нынешнюю систему страхования 
вкладов – каждый банк должен будет 
вносить небольшую сумму в «фонд 
спасения», из которого будет обеспе-
чиваться покрытие убытков банков 
участников-системы.
В принципе, предложения А. Сима-

новского по формированию системы 
коллективной безопасности, хоть и 
не идут в русле широко обсуждаемых 
международным сообществом подхо-
дов, не являются революционными. На 
теоретическом уровне предложения по 
уменьшению, нейтрализации или даже 
избежанию проблемы процикличности 
в финансовой системе сводятся либо 
к построению своеобразной системы 
страхования от экономических спадов, 
используемую когда экономический спад 
приходит, или к введению в регулятив-

ную практику специальных контрцикли-
ческих механизмов для противодействия 
цикличности в финансовой системе56.

Очевидно, что если и создавать в Рос-
сии контрциклическое регулирование 
банковской сферы, то целесообразно это 
будет делать после завершения ны-
нешнего кризиса. Именно тогда Россия 
пройдет полный кредитный цикл, и мы 
сможем оперировать необходимыми 
данными для построения соответству-
ющих моделей. Вероятнее всего, что к 
этому времени и мировое сообщество 
будет яснее себе представлять, как со-
здавать антициклическое регулирование 
финансовой системы. p
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Заработки и потери
Психологические особенности человека, работающего на фондовом рынке, 
важно правильно понимать, корректировать и использовать

Елена Ютландова
директор Самарского филиала НАУФОР 1997–2007 гг., 
психолог-консультатнт

Техническая и технологическая оснащенность российских компаний, работающих на фон-
довом рынке, приблизилась к мировому уровню. Их конкурентоспособность стала прак-
тически одинаковой (или близкой). В связи с этим единственно важным преимуществом, 
которым может обладать брокерская компания, стал человеческий фактор.

Прибыльность компаний определяется не только 
профессиональными навыками успешных трей-
деров, но и их индивидуальными личностными 
чертами, например, «чувствительностью» к измене-
ниям ситуации на рынке, или даже способностью 
предугадать движения на нем.

Трейдеры работают в условиях высокой конку-
ренции и высокой стрессовой нагрузки, поэтому 
компании и банки предпочитают держать в секрете 
результаты этой деятельности, не распространять-
ся об истинной успешности своих трейдеров. Мы 
знаем лишь, что это трудная, рискованная, непред-
сказуемая профессия.

Неосведомленность о специфике работы приво-
дит не только к финансовому краху, но и к тяжелым 
психологическим последствиям. Обучение про-
фессиональной деятельности ведется в основном 
самими компаниями, привлекающими клиентов. 

При этом клиент обучается только техническим на-
выкам, а психологические аспекты этой деятельнос-
ти ему приходится изучать на собственном опыте. 
Поэтому многие, потерпев  неудачу, сразу уходят 
с этого рынка, не понимая, почему это произошло 
(ведь технически они все сделали правильно). 

Психология финансовых рынков
Традиционные экономические модели предпола-
гают, что все участники рынка абсолютно рацио-
нальны. Это означает, что участники обрабатывают 
информацию, используя самые известные статис-
тические методы, что они полностью понимают 
структуру рынка и что их решения оптимально 
пригодны для достижения их личных целей.

Общие представления о рациональности и 
рыночной эффективности внесли в экономический 
анализ финансовых рынков последовательность, 

Трейдеры под
черкивают 
субъективные 
аспекты того, что 
делает их решения 
о заключении 
сделок рацио
нальными или 
иррациональными.
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которой никогда не могли похвастаться 
психологические подходы. Например, 
представление о личности Зигмунда 
Фрейда совершенно отличается от 
представления о ней же, фигурирую-
щего в учебниках по экономике (Фрейд 
описывает основную часть личности 
как «котел, наполненный кипящим 
возбуждением»). Однако даже в такой 
профессиональной среде, как финансо-
вые рынки, где цели участников счита-
ются четко определенными, а результаты 
принятия ими решений — легко изме-
римыми, существуют систематические 
отклонения от того, что экономисты на-
зывают рациональным. Например, люди, 
принимающие финансовые решения, 
обычно подвержены влиянию внутрен-
них команд, не согласующихся с полной 
рациональностью. Помимо этого, на них 
оказывает влияние такая «незначитель-
ная» информация, как способ преподне-
сения данных.

Традиционная экономика исполь-
зует нормативную модель, основывая 
свой подход к финансовым рынкам 
на предположении, что участники об-
рабатывают информацию полностью 
рационально. Напротив, подходы, 
используемые психологией, пытаются 
объяснить, как участники рынка фор-
мируют свои решения на самом деле [5]. 
Даже в Олимпийских играх, по уместно-
му возражению профессора финансов 
Дэвида Хиршляйфера (David Нirshlеifег),  
«Никто не бежит со скоростью света; не-
которые познавательные задачи просто 
слишком сложны для любого из нac» [8]. 
Таким образом, сторонники бихевио-
ристских финансов утверждают, что с 

помощью психологии можно получить 
более реалистичное и полное видение 
решений инвесторов и динамики рынка.

Бихевиористские модели рынка 
основаны на таких аспектах, как преду-
беждение в репрезентативности (люди 
часто формируют вероятностные суж-
дения, просто рассматривая события как 
типичные); консерватизм (люди очень 
медленно корректируют свои ожидания 
и модели, когда появляются новые дан-
ные); предвзятые самоатрибуции (люди 
обычно воспринимают причины своих 
успехов как внутренние, то есть связан-
ные с их собственными способностя-
ми; а причины своих провалов — как 
внешние, то есть связанные со средой); 
чрезмерная уверенность (люди склонны 
переоценивать свои собственные знания 
и навыки), особенно чрезмерная уверен-
ность относительно точности личной 
информации. Когда мы обрабатываем 
информацию, анализируем, пользуясь 
логикой и научным методом, все больше 
экспериментальных данных, то такой 
подход к обработке информации не так 
объективен и беспристрастен, как счи-
тается. На самом деле мы пользуемся 
целым рядом когнитивных приемов и 
производных методов мышления, кото-
рые называются эвристиками. Иногда 
они могут приводить к ошибкам или 
являться источниками ошибок (рабо-
ты Канемана и Тверски по психологии 
прогнозирования [2]).

Сами трейдеры тоже подчеркивают 
субъективные аспекты того, что делает 
их решения о заключении сделок ра-
циональными или иррациональными. 
«Я думаю, что не существует объектив-

ного рационализма или иррационализ-
ма», — таковы слова одного трейдера.

Психология дает возможность про-
никнуть в суть связи между субъек-
тивным опытом участников рынка и 
объективными рыночными процессами. 
Например, изучение роли личности в 
принятии торговых решений помогает 
определить, является ли интенсивность 
заключения сделок просто примером 
удачного стечения обстоятельств и 
живучести, или же существуют психоло-
гические качества, которые системати-
чески позволяют некоторым участникам 
достигать превосходства над другими. 

Психологические теории подчеркива-
ют, что все торговые решения представ-
ляют собой форму человеческого пове-
дения, и что рыночные результаты — это 
итоги познавательных, эмоциональных 
и социальных процессов [5].

Экономическая психология имеет не-
сколько направлений, из которых напря-
мую связаны с трейдингом три: 

психология денег;��

психология сбережения, инвестирова-��

ния и игры;
психология биржи.��

Кроме психоанализа важными для 
понимания поведения людей на финан-
совых рынках являются еще три школы:

бихевиористская школа;��

гештальт-психология; ��

когнитивная психологическая школа.��

В этой статье:

Бихевиористские модели рынка.

Интернет-трейдинг и компьютер-

ные игры.

Рынок как восприятие и интер-

претация фактов участниками.

Психологические рекомендации 

интернет-трейдеру.

VN_02_17_pict.indd   47 25.02.2010   16:40:55



48 Вестник НАУФОР • №2, февраль 2010

   ЗАДАЧА / РЕШЕНИЕ

Психология обещает нам более адек-
ватные и более дифференцированные 
способы наблюдения за поведением 
людей на финансовых рынках.

Психология электронного 
трейдинга
В последнее время на рынках появился 
новый фактор, изменивший обычную 
динамику торгов. Он заставил некото-
рых трейдеров еще раз задуматься о том, 
что же на самом деле является их при-
званием, а остальных — принять новые 
веяния. Таким образом, ряды «техничес-
ки грамотных» влились в отряд «старич-
ков», а корпорациям пришлось пере-
смотреть свои позиции в свете грядущей 
конкуренции, ценовых войн и ужес-
точения стандартов дополнительного 
обслуживания клиентов. Электронный 
трейдинг изменил привычный подход 
масс и индивидуумов к своему участию, 
взаимодействию и поведению на финан-
совых рынках.

В области высоких технологий про-
изошел значительный прорыв. Системы 
электронного трейдинга перестали 
быть просто системами выставления 
заявок, они превратились в интег-
рированные решения, включающие 
сложное управление риском и заявками, 
спаривание заявок и инструменты для 
стратегической торговли. Торговыми 
платформами, которые раньше были 
доступны только через определенные 
терминалы с определенными систем-
ными требованиями, теперь можно 
пользоваться через веб-браузеры, а в 
интернете можно скачать приложения, 
с которыми можно работать на домаш-
них компьютерах. Популяризация ин-
тернета привела к тому, что появилось 
средство для дешевой передачи огром-
ных массивов данных между участни-
ками рынка, которое дает возможность 
вкладывать средства, находясь в любой 
точке планеты. Технологии значительно 
продвинулись, достигнув новых уров-
ней доступа к информации. Это приве-
ло к тому, что темпы развития торговли 

на финансовых рынках значительно 
возросли [8].

Постепенно любой инвестор стано-
вится все ближе к финансовым рынкам, 
так как получил возможность делать 
все сам. Любители-трейдеры, которым 
нравится работать в одиночку, не вы-
ходя из дома получили теперь уровень 
торгового доступа ко всей информации, 
который сравним со степенью доступа 
профессионального трейдера.

Электронный трейдинг сделал ин-
формацию о рыночных ценах и рас-
крытию данных намного прозрачнее и 
оперативней. Теперь все игроки могут 
получить одинаковую информацию 
о своих партнерах. Это накладывает 
свой отпечаток на психологию трей-
динга, побуждая не только технически, 
но и психологически подготовиться и 
сосредоточиться на работе с новыми 
технологиями, включающими появление 
огромного количества информации од-
новременно на экране. Однако скорость 
и доступность информации привела к 
тому, что пользователи порой пренеб-
регают правилами торговли, такими как 
наличие письменного торгового плана, 
сохранение концентрации и всесторон-
ний анализ рынка, а возможность со-
вершать огромное количество сделок за 
одну торговую сессию увлекает и может 
провоцировать совершение ошибок.

И последнее интересное следствие 
появления информационных техноло-
гий, позволяющих получать информа-
цию в режиме реального времени, — это 
сфокусированность рынка на ожидани-
ях участников, помимо информации об 
объективных событиях на рынке.

Интернет-трейдеры делятся на две 
основные группы: инвесторы и спеку-
лянты — игроки. Если человек получает 
удовольствие, скорее, от выигрыша и 
адреналин от процесса трейдинга, чем 
заботится о долгосрочных инвестициях 
и увеличении капитала, то, как пока-
зывает практика, он не продержится 
на рынке более полугода. Без научного 
подхода, стремления лучше разобраться 

в финансовых и психологических воп-
росов и четкой методологии торговли  
трейдинг — это всего лишь спекулятив-
ная игра.

Игра – это допущение риска, не ради 
наживы, а ради удовольствия. Спекуля-
ции игрой не считаются, ведь, несмотря 
на то что они тоже сопряжены с риском, 
этот риск является осознанным и до-
пускается только ради потенциальной 
прибыли [8].

В последнее время с развитием Ин-
тернета появилась новая зависимость — 
интернет-аддикция, которая включает 
в себя пристрастие к компьютерным 
играм, в том числе патологическую 
привязанность к опосредованным Ин-
тернетом азартным играм, онлайновым 
аукционам, к числу которых в некоторой 
степени можно отнести и интернет-
трейдинг.

Аддикт воспринимает компьютерную 
игру как вызов своим способностям, так 
как она требует большой мобилизации, 
концентрации внимания и скорости 
реакции. У него возникает ощущение 
перехода в другое измерение, нарушает-
ся чувство времени и снижается интерес 
к окружающей реальности.

Патологическое влечение, в том числе 
к азартным играм, — это расстройство 
контроля над побуждениями, выражаю-
щееся в неспособности человека проти-
востоять импульсивно возникающим 
желаниям совершать действия, вредные 
или опасные для него самого или окру-
жающих.

Патологические игроки делятся на 
два типа: гипертимные личности — са-
моуверенные и энергичные, склонные к 
мотовству, и гипотимные личности – не-
уверенные, легко впадающие в уныние 
при неудачах.

У игроков отмечается высокий интел-
лект, большая энергия (при узком круге 
интересов), трудоголизм, авантюризм, 
чрезмерная критичность по отношению 
к близким и в то же время склонность 
избегать серьезных конфликтов с по-
мощью искажения фактов и лжи. Они 
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отличаются жаждой острых ощущений, 
сильной потребностью в признании 
окружающих, покорностью и суевер-
ностью. Им свойственна фетишизация 
денег, которые они воспринимают как 
источник своих проблем, и в то же время 
как источник их решения [10].

Многим трейдерам нравится торго-
вать онлайн — это напоминает компью-
терную игру, основные элементы кото-
рой объединяют азартные игры онлайн 
и интернет-трейдинг. 

В Центре по борьбе с интернет-зависи-
мостью трейдинг был включен в список 
азартных игр на основании того, что для 
него характерно ощущение, что рискнув, 
можно быстро разбогатеть. То есть дви-
жущие силы спекулятивной торговли и 
азартных игр — одни и те же [5].

Практика показывает, что среди «лю-
бителей» интернет-трейдинга процент 
успешных игроков низок. Несмотря на 
это, многие из них не оставляют попы-
ток сделать карьеру трейдера. Одной из 
причин может быть то, что они не до 
конца осознают все риски, связанные с 
этой деятельностью.

Психологические особенности 
трейдеров
По-настоящему великие трейдеры 
встречаются очень редко. Что же отлича-
ет их от всех остальных? И как могут од-
ни трейдеры получать постоянную — и 
немалую — прибыль, тогда как другие не 
в состоянии два раза подряд заключить 
удачную сделку? Многочисленные иссле-
дования на эту тему показывают, что су-
ществует только одна область, в которой 
отличия между людьми (с точки зрения 
успеха в торговле) принципиальны:  это 
область индивидуальной психологии. 

Таким образом, встает вопрос, дейс-
твительно ли существуют личностные 
факторы, которые позволяют некото-
рым трейдерам систематически работать 
лучше других? И если да, то какие черты 
определяют успешных трейдеров? На 
эти вопросы нельзя ответить ни с по-
мощью рыночных подходов, которые 

фокусируются на коллективных движе-
ниях рынка, ни с помощью тех подходов, 
которые предписывают правила заклю-
чения сделок и оптимальные инвестици-
онные стратегии. 

Основная проблема состоит в том, 
чтобы понять, как и почему участники 
рынка делают то, что они делают. 

К примеру:
почему трейдеры сомневаются, стоит ��

ли заключать сделку, даже если видят 
четкий сигнал на открытие;
почему инвесторы закрывают при-��

быльную позицию слишком рано;
почему инвесторы не могут вовремя ��

зафиксировать убытки и закрыть 
убыточную позицию;
почему успешные институциональ-��

ные трейдеры могут заработать мил-
лионы долларов для своей фирмы, а, 
играя за собственный счет, проигры-
вают;
почему частные трейдеры могут ��

просто «почувствовать, что надо 
торговать», и в результате входят в 
рынок, подчиняясь импульсу;
почему трейдеры-любители считают-��

ся гениями после нескольких удачных 
сделок;
почему трейдеры-любители могут по-��

терять все только что заработанное, и 
значительно быстрее, чем заработали.
Как говорит главный гуру трейдинга 

и профессиональный трейдер доктор 
Александр Элдер (Alexander Elder) (1993): 
«Ваши чувства немедленно оказывают 
влияние на ваш депозит. Ваша торговая 
система может быть гениальной, но если 
вы испуганы, самоуверенны или рас-
строены, то ваш счет неминуемо постра-
дает от этого. Ваш успех или провал как 
трейдера зависит от того, насколько вы 
можете контролировать свои эмоции» 
[13]. Очевидно, что успешный трей-
динг — это совершенствование навыков 
не только технического и фундаменталь-
ного анализа для улучшения и оптими-
зации торговой системы, но и сознатель-
ного понимания своих психологических 
особенностей и самоконтроля.

Одной из личностных характеристик 
(впервые исследованной Дж. Роттером), 
влияющих на поведение индивидуу-
ма, является локус контроля [4]. Люди 
могут характеризоваться внутренним 
или внешним локусом контроля. Те, 
кому свойственен внешний локус кон-
троля (экстерналы), полагают, что все 
жизненные события — главным об-
разом, результат действия случая или 
удачи. Они ощущают себя заложниками 
судьбы, игра которой им неподвластна. 
Люди, характеризующиеся внутренним 
локусом контроля (интерналы), считают 
себя хозяевами своей судьбы.

Исследования показывают, что люди 
с внутренним локусом контроля выка-
зывают большую удовлетворенность 
трудом, работая в условиях менеджмента 
с элементами самоуправления. В то вре-
мя как работники с внешним локусом 
контроля чувствуют себя комфортно 
в условиях директивного управления. 
Поведение экстерналов сильно зависит 
от поощрений, а неудовлетворенность 
результатами деятельности позволяет 
прогнозировать уход лиц с высокими 
показателями внутреннего локуса конт-
роля. В целом экстерналы меньше вовле-
чены в свою работу, чем интерналы.

Таким образом, можно сделать вывод, 
что рынок — это не только организа-
ционная и техническая реальность, но 
также восприятие и интерпретация 
фактов участниками. Участники не 
беспристрастно получают информацию 
о рынке, напротив, они психологически 
обрабатывают информацию, активно 
влияют на рынок и формируют его.

Все подходы к пониманию и предска-
занию рынка формируются людьми. Ил-
люзии становятся реальностью коллек-
тивного рынка, когда их подпитывают 
коллективное восприятие и убеждение.

Мотивация
Фондовый и валютный рынок требу-
ют либо наличия денег, либо умения и 
возможности использовать для работы 
заемные средства.
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Финансовые рынки дают возмож-
ность большого и быстрого прироста 
капитала. Процессы на финансовых 
рынках происходят с молниеносной 
быстротой, и это даёт возможность как 
быстро разбогатеть, так и быстро ра-
зориться. Сама возможность (которая 
содержится в природе финансового рын-
ка) быстро выйти на высокий уровень 
доходов является сильной мотивацией.

Движущей силой, которая побуждает 
работать на финансовых рынках, явля-
ется жадность и связанная с ней мотива-
ция достижений. Есть различные виды 
мотивации: это рациональная мотива-
ция (рынок рассматривается участником 
как профессиональная деятельность, 
как работа, обеспечивающая заработок), 
и нерациональная мотивация, которая 
выражается в возникновении азарта 
игрока (иногда неожиданно для самого 
участника). Это свойство может при-
сутствовать в качестве игрового интере-
са к процессу торговли, а может выра-
жаться в неконтролируемом процессе 
зависимости от самого процесса игры, 
результатом которого является возбуж-
дение и  удовольствие от процесса игры, 
так как в какой-то степени даже профес-
сиональный трейдер не застрахован от 
воздействия азарта.

Обязательным является составление 
плана заключения сделок, заранее оп-
ределяющего границы цен заключения 
сделок. Также в профессиональных 
компаниях существует должность риск-
менеджера, имеющего право контроля 
и принудительного вмешательства в 
деятельность трейдера, когда тот начи-
нает нарушать заранее составленный 
финансовый план.

Трейдером движет ожидание прибы-
ли и надежда на её получение, однако эта 
надежда может превратиться в иллюзию, 
оторванную от реальности рынка, что 
также может эмоционально захлестнуть 
трейдера и привести к разорению. Когда 
убытки незначительны, надежда помо-
гает сохранить способность продолжать 
деятельность. Когда же надежда входит в 

противоречие с реальностью, необходи-
мо предпринимать активные действия, 
то есть принимать решения.

Это критическая ситуация, и именно 
здесь обнаруживают себя различные 
психологические состояния, которые 
могут помешать принятию рациональ-
ного решения и привести к срыву. Если 
человек нашёл способ пережить этот 
этап, несмотря на полученный убыток, 
то у него есть реальный шанс стать 
состоявшимся трейдером. Отчаяние — 
неконтролируемая реакция, которой 
предшествует страх. Страх возникает, 
когда возникают убытки. Люди реагиру-
ют на подобные ситуации по-разному: 
кто-то впадает в ступор в то время, 
когда требуется остановиться и выйти 
из торговой системы. Кто-то, наоборот, 
начинает судорожно и беспорядочно 
действовать, от паники теряя способ-
ность здраво мыслить, что также может 
способствовать возрастанию убытков. 
Замечено, что в этих ситуациях многие 
склонны рисковать. В то же время, когда 
человек выигрывает, он менее склонен 
к риску.

Убытки — это естественная часть де-
ятельности трейдера, и то, как он реаги-
рует на убытки (активно или пассивно), 
дает возможность выявить причины и 
попытаться скорректировать особеннос-
ти психики для повышения успешности 
работы.

Аффекты
Психология признает важную роль 
аффекта и может даже рассматривать аф-
фекты как душу рыночных решений [5].

Так, трейдеры признают роль аффек-
тов в своих решениях и в коллективных 
рыночных процессах. Они рассматри-
вают личную жадность как решающий 
фактор в принятии риска, воспринима-
ют страх и надежду в ожиданиях учас-
тников как самую сильную движущую 
силу, стоящую за колебаниями цен, и 
считают, что эти эмоции отвечают за 
реакции рынка и за несовпадения реаль-
ной экономической стоимости ценам 

акций на бирже. Бывает, что трейдер 
имеет правильную позицию, и рынок 
двигается в его направлении. Тут появ-
ляется надежда, что будет заработано 
ещё больше денег, и позиция не закры-
вается, покупка не совершается. Но 
именно здесь рынок и поворачивает.

В отношении собственных торговых 
решений трейдеры рассматривают свои 
эмоции как важную, но очень опасную 
составляющую рынка. Эмоции могут 
понадобиться, чтобы «чувствовать» 
рынок, получать интуитивное понима-
ние текущей ситуации на рынке. Эмо-
ции также могут быть необходимым 
источником обратной связи в принятии 
риска, так как, если отсутствует ощуще-
ние страха от потерь, то это позволяет 
слишком сильно рисковать.

Аффекты стоят в самом центре 
рыночных решений, а не играют второ-
степенную роль. Аффекты определяют, 
какие альтернативы принимаются в 
расчёт, определяют интерпретацию ин-
формации, ее психологическое значение 
и вес. Аффекты являются, в том числе, 
и конструктивными, позволяя трейдеру 
переводить свой опыт и знание рынка в 
торговую интуицию. 

 Бывает, что трейдеры эмоционально 
привязываются к определенной рыноч-
ной позиции и взгляду на рынок, и порой 
им сложно от них отказаться, даже если 
накопились большие убытки. Привер-
женность своим решениям, когда они 
приняты, сложно или невозможно изме-
нить с помощью только информации или 
других познавательных мероприятий. 
Трейдер склонен продолжать держать 
убыточную позицию, потому что хочет 
избежать сожаления. Кроме того, ошибки 
бездействия зачастую кажутся вызыва-
ющими меньше сожалений, чем ошиб-
ки совершения каких-либо действий. 
Обычно эскалация решений наблюдается, 
когда участники рынка уже совершили 
значительные вложения денег и усилий в 
определённом направлении [2].

Трейдеры чувствуют себя психоло-
гически связанными с этими деньгами 
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и усилиями (эффект вложенных денег). 
Непонимание этого механизма может 
дорого обойтись человеку, просто подчи-
няющемуся этой тенденции. Лица, при-
нимающие решения, могут быть склонны 
к чрезмерной уверенности. Когда люди 
слишком уверены в своих убеждениях, 
они не могут правильно взвесить нуж-
ную информацию и, слепо настаивая на 
правильности своих решений, могут вый-
ти на слишком высокий уровень риска. 
Так как чрезмерная уверенность особен-
но сильно проявляется в тех ситуациях, 
где сложно сформировать точное сужде-
ние,  это определяет сложность принятия 
решения на финансовых рынках. Было 
обнаружено, что импульсивные, действу-
ющие стремительно и непредусмотри-
тельно лица размещали больше (но не 
менее прибыльных) торговых заявок, в 
то время, как чрезмерно самоуверенные 
лица демонстрировали склонность к 
размещению убыточных заявок. Было 
выявлено, что трейдеры с особенно вы-
раженной иллюзией контроля работают 
хуже по сравнению с другими трейде-
рами. Однако чрезмерная уверенность 
имеет свою позитивную сторону, помогая 
справляться со стрессами или  психоло-
гическими последствиями убытков.

По мнению Тони Пламмера [7], успех 
трейдера определяется наличием двух 
взаимодополняющих качеств: умением 
сохранять эмоциональное равновесие 
при убытках и способностью прини-
мать решения независимо от мнения 
других людей.

Рассматривая торговлю как занятие 
рискованное и напряженное, где убыт-
ки и упущенные прибыли вызывают 
сильные отрицательные эмоции, Тони 
Пламмер утверждает, что при длитель-
ном воздействии таких эмоций трейде-
ры в поисках психологической защиты 
объединяются в группы и начинают 
одинаково реагировать на изменение си-
туации. Неожиданное изменение может 
застать большинство из них врасплох.

Почему так происходит? Причина 
этого, по мнению Пламмера, в том, что 

большая часть нашего повседневного 
поведения состоит из заученных реак-
ций на знакомые раздражители. 

Сила воображения используется для 
создания внутренней картины внешнего 
мира. Эту картину сознание принимает 
в качестве реальности, она порождает 
эмоции, вызывающие автоматические 
реакции.

Индивидуальное поведение встреча-
ется не так часто, как мы полагаем. Из 
этого следуют два вывода: во-первых, 
нерациональное поведение с большей 
вероятностью возникает в условиях 
толпы, чем в ситуации, когда человек 
действует независимо. Во-вторых, логи-
ческих процессов мышления недоста-
точно для избежания нерационального 
поведения, поскольку логика может 
базироваться на сильном, порожденном 
групповым сознанием, чувстве.

Тони Пламмер выделяет три составля-
ющие разума — инстинкт, чувство и ре
флексию. В психологии каждой личности 
сочетаются эти три области, но в том, как 
каждый из нас их использует, существуют 
различия. Считается, что некоторые из 
нас руководствуются прежде всего инс-
тинктами, другие — эмоциями, а некото-
рых считают рефлектирующими.

Наши автоматические реакции созда-
ют уязвимые места в психике. Финансо-
вые рынки определят эти уязвимыe меc-
та с абсолютной точностью и вызовут 
автоматическую реакцию, приводящую 
к поражению. Бороться с этим можно, 
лишь определив свои уязвимые места и 
механизмы ответной реакции. 

У первой группы людей — инстинк
тивно-ориентированных — обычно 
очень остро развито чувство собствен
ной личности и желание защищать свое 
личное пространство. Они пытаются 
либо контролировать все, что проис-
ходит вокруг, либо избегать всего, что 
может вторгнуться в их пространство, 
особенно других людей. (табл. 1).

Таблица 1 показывает, что трейдеры 
считают быструю реакцию самым важ-
ным свойством успешного валютного 

трейдера, но дисциплинированность, 
опыт, концентрация и стрессоустой-
чивость были также оценены ими как 
очень важные. Социальные навыки, 
компьютерная грамотность и организа-
торские способности оказались наиме-
нее важными.

Последующий статистический фак-
торный анализ выявил, что оценки 
трейдеров основывались на восьми фак-
торах. Эти базовые факторы, на которых 
трейдеры основывают свои восприятия 
себя в качестве успешных, приведены в 
таблице 2, которая ранжирует факторы 
согласно их важности [5].

Практические рекомендации 
Профессиональное развитие лич-
ностных торговых навыков является 
чрезвычайно важным. Один главный 
трейдер крупного операционного за-
ла рекомендовал коллегам следующее: 
«Усердно работайте над знанием своего 
собственного стиля. Усердно работайте, 
чтобы знать свои собственные способ-
ности. Усердно работайте, чтобы знать 
свои собственные ограничения. Усердно 
работайте, чтобы анализировать, почему 
зарабатываешь деньги и почему теряешь 
деньги. Усердно работайте, чтобы найти 
свой особый набор навыков». Другой 
менеджер  описывает свою роль сход-
ным образом, говоря: «Ты пытаешься 
установить какие-то основные правила 
для трейдеров и заставить их выстро-
ить свой собственный набор навыков, 
исходя из их врожденных личных спо-
собностей» [5].

У трейдеров всегда высок уровень 
беспокойства за исполнение. Как его 
снизить? Несколько советов, которые 
могут оказаться эффективными.

1. Когда думаете о торговле, концен-
трируйтесь на целях процесса, а не на 
прибылях и потерях. Трейдеры любят 
устанавливать для себя цели — чаще 
да, чем нет. Денежные цели приводят к 
созданию ненужного давления. Более 
эффективны те цели, которые сосредо-
точивают на процессе торговли, вроде 
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ограничения потерь. Хорошая психоло-
гическая установка: «если я торгую пра-
вильно, то прибыль придет сама собой». 
Это снимет большую часть давления от 
исполнения.

2. Увеличивайте риск постепенно. 
Риск приводит к психологическому 
усугублению ситуации и значительно 
увеличивает вероятность давления при 
исполнении. Трейдеры, которые про-
буют быстро и радикально увеличить 
размер своего счета, находят, что сделка, 
которая удавалась с одним лотом, мо-
жет не работать с десятью лотами из-за 
давления, приводящего к желанию 
слишком быстро ограничить потери 
или забрать прибыль. Постепенное 
увеличение размера позиций намного 
более эффективно, чем импульсивный 
скачок.

3. Страх влияет на точную обработ-
ку рыночных данных. Намного лучше 
отойти от экрана и переориентироваться 
на то, что рынок дает вам, нежели дейс-
твовать вслепую от страха и еще сильнее 
осложнять ситуацию.

4. Используйте мысленные репети-
ции, чтобы делать опасные ситуации 
знакомыми. Это техника, наиболее 
эффективная для того, чтобы снизить 
и устранить страх исполнения. Мыс-
ленно репетируя, как было бы лучше 
поступить в опасной ситуации, можно 
устранить большую часть напряжения в 
момент, когда такая ситуация произой-
дет в действительности.

5. Научившись помещать себя в со-
стояние спокойствия и концентрации 
и затем неоднократно повторяя стра-
тегии для опасных ситуаций, трейдер 
может создать связь между психоло-
гическим состоянием и «отрепетиро-
ванным» ответом. Когда возникает 
напряженная ситуация исполнения, 
всё, что трейдер должен сделать — это 
призвать репетируемое психологичес-
кое состояние, которое было подробно 
изучено. 

6. Устранение завышенных ожи-
даний в начале торгового дня может 

Фактор Состав В среднем Среднее 
отклонение

Дисциплинированное сотрудни-
чество

Дисциплинированность, способность 
работать в команде

3,49 0,51

Способность быстро принимать 
решения

Агрессивность, стрессоустойчивость, 
желание рисковать, сосредоточен-
ность, быстрота реакции

3,45 0,39

Понимание рынка Умение правильно оценивать источ-
ники информации, интуиция, опыт

3,42 0,38

Эмоциональная стабильность Эмоциональная стабильность 3,38 0,68

Способность обрабатывать инфор-
мацию

Аналитическое мышление, обучае-
мость, способность одновременно 
обрабатывать различную информацию

3,18 0,47

Заинтересованная целостность Любознательность, целостность 2,90 0,63

Автономность Независимость, организаторские спо-
собности, оптимизм

2,84 0,54

Обработка информации Компьютерная грамотность, матема-
тические способности, социальные  и 
коммуникативные навыки 

2,76 0,53

Шкала: 1 =неважно; 2=менее важно; 3=важно; 4=очень важно

Наименование
В среднем Среднее 

отклонение

Быстрота реакции 3,71 0,50

Дисциплинированность 3,65 0,55

Опыт 3,62 0,52

Сосредоточенность 3,62 0,53

Стрессоустойчивость 3,54 0,57

Готовность рисковать 3,43 0,61

Интуиция 3,42 0,56

Эмоциональная стабильность 3,38 0,68

Способность работать в команде 3,33 0,72

Способность одновременно обрабатывать информацию 3,31 0,67

Умение правильно оценивать источники информации 3,21 0,61

Обучаемость 3,19 0,60

Коммуникативные навыки 3,14 0,72

Целостность 3,13 0,79

Независимость 3,05 0,75

Аналитическое мышление 3,03 0,73

Агрессивность 2,97 0,80

Оптимизм 2,90 0,79

Математические способности 2,82 0,82

Любознательность 2,67 0,76

Организаторские способности 2,56 0,73

Компьютерная грамотность 2,54 0,78

Социальные навыки 2,52 0,74

Шкала: 1 =неважно; 2=менее важно; 3=важно; 4=очень важно

Таблица 1.  Рейтинг важности характеристик успешного трейдера

Таблица 2.  Факторы личного успеха в торговле на валютном рынке
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привести к сокращению давления 
исполнения. Каждый раз, когда в мыс-
ли о торговле входит слово «должен», 
приходит время отстраниться. Слово 
«должен» включает внутренние требо-
вания (сделать некоторую сумму денег, 
торговать с определенной частотой, 
вернуть деньги обратно после потери, 
не оставлять деньги на рынке и т. д). 
Регулирование и подтверждение разум-
ных целей торговли в течение торго-
вого дня может привести к снижению 
давления исполнения.

7. Отделите торговлю от жизни. Когда 
что-то становится чересчур существен-
ным, то давление, которое сопровождает 
исполнение, возрастает экспоненци-
ально. Трейдеры, которые торгуют для 
обеспечения своего существования, 
особенно уязвимы к беспокойству 
исполнения. Если торговля — это весь 
ваш мир, и она не удается, то вы будете 
чувствовать себя, как будто ваш мир ру-
шится. Разложите «яйца» самооценки в 
несколько «корзин», чтобы неизбежные 
спады и черные полосы не разрушали 
вашу уверенность в себе [3].

В своей книге «Алхимия финансов» 
(Alchemy of Finance) [9] Джордж Сорос 
писал: «Я понимаю, что невозможно 
избавиться от эмоций, однако важно 
сохранять эмоциональное состояние 
как можно более стабильным для того, 
чтобы иметь надежную платформу, с 
которой можно было бы оценивать 
изменения внутреннего мира. Если сама 
платформа реагирует на эмоции иные, 
чем рынок, становится трудно наблю-
дать изменения на рынке».

В своей работе «Эмоциональное 
мышление: развитие психологических 
навыков для успешной торговли» Элиот 
Бреннер [14] отмечает, что успешные 
трейдеры знают, как важно настроиться 
на один лад со своими эмоциями. 

Волатильность рынка может до-
стать лучших из трейдеров, затрудняя 
создание и поддержание «надежной 
эмоциональной платформы» для 
подхода к рынкам. Изучение и разви-

тие навыков «эмоционального мыш-
ления» — один из способов решения 
этой проблемы.

Десять психологических 
навыков торгового успеха
Применительно к торговле существуют 
четыре элемента эмоционального мыш-
ления, они могут быть развиты через 
освоение десяти важных психологичес-
ких навыков, показанных в таблице 4. 

Объединение этих навыков с торго-
вым планом и системой исполнения мо-
жет значительно повысить вероятность 
финансового успеха трейдера. 
Хотя одни трейдеры самостоятельно 
постигают и развивают эти навыки, дру-
гим требуется помощь «инструкторов».

Навык 1: следите за мыслями и чувс-
твами и вспоминайте их.

Умение следить за мыслями, вспо-
минать мысли и чувства является 
важнейшим строительным блоком 
большинства психологических навы-
ков. Торговые инструкторы утверж-
дают, что аккуратное ведение записей 
является необходимым компонентом 
успешной торговли. 
В своей книге «Come into My Trading 
Room» Александр Элдер говорит: «По-
кажите мне трейдера, хорошо ведуще-
го записи, и я покажу вам хорошего 
трейдера». В дополнение к включению 
информации о технических аспектах 
сделок (таких как цены и время вхо-
да/выхода, причины входа и выхода, 
размеры позиции, а также прибыли 
или убытка), эмоционально мысляще-
му трейдеру следует также записывать 
свои мысли и чувства во время входа 
и выхода. 

В дополнение к аккуратному ведению 
записей, чрезвычайно важно регулярно 
просматривать их. 

Сравнение результатов ежемесячных 
обзоров с графиком движения своего 
капитала на счете помогает находить 
возможные связи между своими эмо-
циональными и мыслительными сте-
реотипами и изменениями величины 

капитала. Например, если отрицатель-
ные мыслительные и эмоциональные 
закономерности связаны с уменьшением 
размера торгового капитала, то необхо-
димо вмешаться, введя стратегию для 
управления настроением.

Навык 2: наблюдайте за чувствами 
других.

Способность видеть эмоции в других 
людях не менее важна для трейдеров.

Умение читать эмоции других лю-
дей — навык, в котором, возможно, 
некоторым трейдерам нужно попрак-
тиковаться. Обращайте внимание на 
выражение лиц, язык тела (поза и жес-
ты) и тон голоса, передающий чувства 
и настроения. Некоторые люди могут 
говорить одно («я чувствую себя превос-
ходно»), а тело их говорит о чем-то со-
вершенно противоположном (например, 
избегают смотреть в глаза или занимают 
неловкую позу).

Если вы торгуете в одиночестве, 
то можете наблюдать за эмоциями во 
время торгового дня, обращая внимание 
на поведение трейдеров операционного 
зала биржи и телеведущих. Их эмоцио-
нальные реакции иногда дают понима-
ние того, как «толпа» видит рынок.

Навык 3: создавайте и вспоминайте 
эмоции.

Способность создавать или вспоми-
нать эмоции из прошлого опыта может 
помогать в принятии решений сейчас. 

Трейдеры могут также использовать 
свои собственные чувства как напоми-
нание о том, что не следует влезать в 
потенциально опасные сделки, такие как 
увеличение проигрышной позиции.

Навык 4: практикуйтесь в концент-
рации внимания.

Хотя искусство концентрации внима-
ния относительно ново в торговле, оно 
является необходимым компонентом 
буддистской медитации уже по меньшей 
мере 2500 лет. Умение концентриро-
ваться и позволять обычному течению 
мыслей и чувств проходить сквозь ваш 
ум, не вызывая реакций, является сутью 
концентрации ума.
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Умение замечать изменения сво-
их чувств, не предпринимая никаких 
действий, может быть критически 
важным для того, чтобы сделка стала 
прибыльной.

Большинство работающих с трей-
дерами инструкторов подчеркивают 
необходимость изучения и развития 
умения концентрироваться в той или 
иной форме, включая медитацию, дыха-
ние или расслабление. Например, в своей 
книге «Psychology of Risk» Ари Киев 
пишет: «Ваши чувства не должны ничего 
значить. Если вы просто позволите им 
существовать — позволите проходить 
вашим собственным автоматическим 
мыслям, физическим симптомам и эмо-
циям — ваши реакции также пройдут». 
Д-р Киев выступает за использование 
релаксации и дыхательных упражнений 
для улучшения результатов торговли.

Умение сосредоточиваться требует 
практики. 

Навык 5: согласие с действительнос-
тью.

Потенциальным результатом концен-
трации является приятие вашего теку-
щего уровня знаний и умений. Согласие 
с действительностью — это способ уп-
равления эмоциями, который включает 
одинаковый подход к неудаче и успеху.

Это означает, что вы не должны 
ругать или осуждать себя, когда пережи-
ваете убыток. Как говорит Марк Даглас в 
книге «Дисциплинированный трейдер»: 
«Всегда помните, что каждый момент 
является идеальным отражением вашего 
уровня развития… Когда вы начинаете 
торговать, исходя из точки зрения, что 
ошибки не существует, вы будете удив-
лены чувством свободы, которое испы-
таете…»[1]

Когда вы поймаете себя на самоуни-
чижении, используйте это как возмож-
ность попрактиковаться в концентрации 
и согласии с действительностью. Ваши 
мысли не обязательно отражают то, кем 
вы на самом деле являетесь; это лишь 
мысли. Пусть они проходят.

Навык 6: изменяйте свои мысли.

Области эмоционального мышления Психологические навыки 

А. Воспринимайте эмоции свои и других людей 1. Следите за мыслями и чувствами  
и вспоминайте их

2. Наблюдайте за эмоциями других людей

В. Используйте эмоции для направления мышления 3. Создавайте и вспоминайте эмоции

С. Понимайте, как сочетаются и изменяются эмоции 4. Практикуйтесь в концентрации

5. Практикуйтесь в приятии

D. Управляйте эмоциями для достижения целей 6. Изменяйте мысли

7. Визуализируйте успех

8. Познайте себя

9. Устанавливайте цели

10. Создайте миссию

Таблица 3.  Области и психологические навыки эмоционального мышления
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Хотя концентрация позволяет вам 
впускать и выпускать мысли из своего 
сознания, бывают моменты, когда полез-
нее изменить, или «реструктурировать», 
возникающие неоднократно мысли. 
Запись мыслей в торговый журнал 
является одним из способов вывести на 
сознательный уровень повторяющиеся 
мысли, которые могут испортить вашу 
торговлю.

Навык 7: визуализируйте успех.
Накануне открытия рынка и в тече-

ние всего дня начинающие трейдеры 
могут выигрывать от того, что будут 
мысленно представлять себе исполнение 
сделки и как будет выглядеть график це-
ны, если сделка пойдет, как планируется.

Навык 8: познайте себя.
Управление эмоциями для достиже-

ния целей требует не только простого 
освоения  практики регулирования на-
строения. Оно также включает самопоз-
нание. Успешные трейдеры ясно пред-
ставляют себе, как их эмоциональные и 
психологические стороны (как сильные, 
так и слабые) влияют на торговлю.

В своей книге «Trade Your Way to 
Financial Freedom» Ван Тарп говорит: 
«Вы всегда будете погружены во вне-
шнюю борьбу с рынками и системами 
до тех пор, пока не научитесь подавлять 
внутреннюю борьбу в самом себе».

Индивидуальность, или темперамент, 
является функцией биологии (того, с 
чем вы родились) и среды (того, с кем 
и как вы общались, будучи ребенком, 
включая то, чему вы научились от своих 
родителей). Для иллюстрации рассмот-
рим относительно распространенное 
явление — трейдера, готового идти на 
очень маленький риск, и, соответствен-
но, недостаточно использующего свой 
капитал и не зарабатывающего доста-
точно денег. Почему трейдер так посту-
пает? Есть ряд возможных причин, одна 
из которых может заключаться в том, 
что он был воспитан консервативными 
родителями, которые тщательно считали 
свои деньги и побуждали его делать то 
же самое. Или, может быть, этот трейдер 
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уродился человеком беспокойным, и он 
быстро сдается, когда сталкивается с 
неопределенностью.

Самостоятельно приобрести понима-
ние собственного темперамента и зако-
номерностей поведения нелегко. Иногда 
требуется беседа с инструктором, имею-
щим опыт работы в области психологии, 
или с психотерапевтом. Психотерапия не 
обязательно должна быть длительной. 
Существует множество коротких мето-
дов лечения, которые помогают людям 
решить целый диапазон проблем и 
устранить слабые стороны.

Навык 9: устанавливайте цели.
Обычно управление эмоциями осу-

ществляется для достижения какой-то 
цели. Например, вы сдерживаете злобу 
на своего босса для достижения более 
крупной цели: сохранить работу. Часто 
бывает полезно устанавливать кратко
срочные и долгосрочные цели.

Негативные мысли могут подорвать 
уверенность в собственных силах и 
мешать восстановлению после проиг-
рышных сделок.

Научившись управлять своим нега-
тивным мышлением, можно установить 
долгосрочную цель увеличения своего 
оборотного капитала в этом году на 30%.

Навык 10: создайте миссию.
Краткосрочные и долгосрочные цели, 

которые вы устанавливаете, чтобы улуч-
шить торговлю, должны отражать мис-
сию вашего торгового бизнеса. Хорошо 
продуманная миссия представляет собой 
общее изложение вашей цели, бизнеса и 
ценностей. Сначала создавайте личную 
миссию, поскольку она отразит ваши об-
щие ценности, цели и видение.

Использование описанных здесь 
психологических навыков позволит не 
только увеличить прибыль, но также 
повысить благосостояние  и удовлетво-
рение от работы. p
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Бизнес-ангелы в раю
Дальнейшее существование инвестиционных проектов немыслимо без открытия 
неизведанных территорий на карте инновационного инвестирования

Антон Фигуров
руководитель аналитического отдела компании 
World Business Law (WBL)

Именно сейчас, когда на фоне отката мирового фондового рынка ресурсы и возможности стали 
изобиловать, наступил момент, как нельзя более подходящий для инвестиций. Карибский регион 
располагает огромными потенциальными возможностями для инвесторов — как локальных, так 
и зарубежных.

Crisis ante portas!1

До наступления уже набившего оскомину ми-
рового финансового кризиса мировое бизнес-
сообщество располагало широчайшим набором 
инвестиционного «инструментария», находящего 
свое применение практически во всех отраслях 
глобальной экономики, как-то: недвижимое иму-
щество, коммерция, фондовый рынок, финансо-
вые услуги, производство. По всем показателям 
вышеперечисленные отрасли приносили «масте-
рам инвестиционного дела» немалые прибыли.

Однако глубоко укоренившиеся на благодатной 
почве старожилы инвестиционной сферы не смог-
ли противостоять селевому потоку «подмоченной» 
и «поплывшей» мировой экономики. Риски, ранее 
не беспокоившие обитателей «инвестиционной 
долины», с приходом стихии заставили их поки-
1	  Кризис у ворот!

нуть родные края в надежде на прибыль и выну-
дили в одиночку, методом проб и ошибок, искать 
свой укромный уголок. 

После долгих лет, проведенных в «плодородных 
долинах», инвесторы, снаряженные бесценным 
опытом работы в сплоченной команде инвестици-
онных фондов, отправились на поиски фортуны, 
обещающей несметные богатства и славу. 

Растущая команда одиночек-инвесторов, дости-
гая того или иного берега, открывает новые гори-
зонты давно изученных карт, заново переписывает 
географию инвестиционных проектов и, подобно 
ангелам, сообщает всему миру благую весть о 
новых возможностях и начинаниях.

Quo vadis?2

География финансовых набегов бизнес-ангелов 
достаточно обширна по сравнению с рынком «родст
2	  Куда идёшь?

География финансо
вых набегов бизнес-
ангелов достаточно 
обширна по срав
нению с рынком 
венчурного капитала. 
Бизнес-ангелов 
можно найти везде.
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География бизнес-ангелов.

«Программа полного страхова-

ния».

«Пастырская модель».

«Крылатые инвесторы» и венчур-

ное инвестирование в России.

венного» венчурного капитала. Бизнес-
ангелов можно найти везде, не только в 
крупных финансовых центрах.

Острова Карибского бассейна — не 
исключение. Этот регион распола-
гает огромными потенциальными 
возможностями для инвесторов, как 
локальных, так и зарубежных. И про-
чные участники венчурных фондов, 
и положившиеся на судьбу (в рамках 
глубочайшего анализа, разумеется) 
мятущиеся бизнес-ангелы одинаково 
присматриваются к региону ввиду 
большого числа содержащихся на 
страницах «финансово-экономичес-
кой энциклопедии» Карибских ост-
ровов историй успеха, достигнутого 
на берегах, усыпанных, как песком, 
«заманчивыми» стартапами. 

Некоторые биотехнические и энер-
гетические стартапы уже инициирова-
ны в регионе, и число ангелов-инвес-
торов увеличивается. Среди прочего, 
более двух миллиардов долларов ка-
питала доступны в рамках Карибского 
филиала Angel Investment Network, 
что является ярким подтверждением 
того, что рынок находится на пути 
прогресса. 

Ave, crisis!3

В то время как весь мир пытается вы-
карабкаться из глубокой рецессии, со-
ветник по финансовым вопросам ост-
рова Барбадос Джереми Стефан (Jeremy 
Stephen, Barbados Business Enterprise Corp. 
(BBEC)) считает, что именно сейчас, когда  
на фоне отката мирового фондового 
рынка ресурсы и возможности стали изо-
3	  Да здравствует кризис!

биловать, наступил момент, как нельзя 
более подходящий для инвестиций.

По мнению г-на Стефана, инвес-
тиции в краткосрочные казначейские 
векселя, облигации и долговые обяза-
тельства по краткосрочным прогно-
зам способны обеспечить получение 
огромной прибыли. Так, правитель-
ство Барбадоса всегда отличалось 
чрезвычайной амбициозностью в деле 
налаживания нового курса и, будучи 
чрезвычайно креативным в сфере 
обеспечения финансового благополу-
чия, до настоящего момента и помыс-
лить не могло, что самый дешевый 
путь в этом направлении лежит через 
«традиционную продукцию».

Кроме финансовых инструментов 
правительства г-н Стефан рекомен-
дует вкладывать наличные денежные 
средства в недвижимое имущество. 
Дело в том, что при инвестировании 
в недвижимость на территории Бар-
бадоса вероятность получить «нега-
тивную» прибыль практически от-
сутствует благодаря высокому уровню 
политической стабильности, а также 
недостатку и, как следствие, дорого-
визне земли. 

Джереми Стефан является членом 
исполнительного руководства BBEC, 
в настоящее время  курирующего 
вопросы в рамках стартовавшего 
Barbados Entrepreneurs’ Venture Capital 
Fund, чье официальное рождение 
произошло 13 ноября 2009 года. Фонд 
специализируется на предоставлении 
локальным предпринимателям услуг 
по инвестированию в акционерный 
капитал.

Несмотря на то что вышеприведен-
ный пример инвестирования далек от 
принятого на Барбадосе, руководство 
фонда стремится к развитию аль-
тернативных видов инвестирования 
перед лицом  непрестанно растущего 
числа новых, креативных и потенци-
ально «глобальных» начинаний.

По мнению г-на Стефана, на фоне 
роста всемирного спроса на продук-
ты малого бизнеса, опережающего их 
предложение, и продвижения данного 
бизнеса к процветанию будущее ин-
вестиций в этой сфере бесконечно.

Но как именно создание подобного 
фонда сможет поспособствовать при-
току растущего числа бизнес-ангелов 
в регион?

Все дело в том, что на недавнем 
«запуске» Barbados Entrepreneurs’ 
Venture Capital Fund премьер-министр 
Барбадоса Дэйвид Томпсон (David 
Thompson) сообщил, что государство 
дает гарантию на возврат любой ка-
питальной суммы, инвестированной 
в фонд. Вывод напрашивается сам: 
гарантирование возврата вложений, 
направленных на поддержание смелых 
начинаний предпринимателя, ввиду 
некоторой схожести его «авантюр-
ной» природы с природой «крылатого 
инвестора» будет толкать последнего 
почти не глядя вкладывать собствен-
ные, зачастую превышающие все 
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мыслимые и немыслимые размеры, 
средства практически в любое начина-
ние компании, увлекаемой «горящим 
взглядом» предпринимателя.

При этом риск «невозврата» 
средств, вложенных бизнес-анге-
лом в рамках подобных гарантий, 
фактически входит в «программу 
полного страхования», великодушно 
предоставленную правительством 
бизнес-ангелу, относительно которого 
последнее может находиться в полном 
неведении.

Менторский тон? 
Как нельзя кстати!
Призванный внести свежую струю в 
инвестиционный климат на острове, 
Фонд является основным компонентом 
так называемой «пастырской моде-
ли», разработанной силами Caribbean 
Business Enterprise Trust Inc. (CBET 
Shepherding Model), а конкретно 
местным предпринимателем г-ном 
Бейзилом Спрингером (Basil Springer) 
в целях значительного снижения рис-
ка «фиаско» в предпринимательской 
деятельности и продвижения стран 
Карибского бассейна в новую эру эко-
номического развития.

По мнению г-на Спрингера, в на-
стоящее время ожидается второе 
пришествие рассветных индустрий 
(sunrise industries), простимулирован-
ных учреждением института менторов 
(business mentors), экономических 
советников и доступом к «посевным» 
развивающимся фондам венчурного 
капитала в целях содействия в делу 
экономического роста на Барбадосе и 
в регионе в целом.

Так, CBET Shepherding Model вклю-
чает в себя три основополагающих 
элемента — внутрикорпоративного 
предпринимателя, движимого мыслью 
о глобальной экспансии; временный 
кредит в наличной денежной фор-
ме для целей предпринимательской 
деятельности и реализации планов 
финансируемого предприятия, а 

также быстрое реагирование на ин-
вестиционные запросы. В этой связи 
ментор, поддерживаемый командой 
советников по бизнесу, имеет целью 
содействовать предпринимателю в 
деле взращивания «посевной идеи» 
и доведения ее до уровня успешного 
предприятия.

Кроме того, вышеозначенная мо-
дель придерживается семи принципов, 
на которых основывается ее функцио-
нирование.
1.	 Выработка новых идей или «рестай-

линг» существующих идей, таящих 
в себе возможность дальнейшего 
развития.

2.	 Трансформация возможности в про-
грамму ее достижения.

3.	 Трансформация программы в «по-
севной» стартап. 

4.	 Трансформация стартапа в стадию 
реализации проекта.

5.	 Реализация проекта и достижение 
первичного успеха под «неусыпным» 
контролем менторов.

6.	 Дальнейшая реализация проекта — 
профилактика «здоровья» молодого 
бизнеса.

7.	 Лоббирование государственной 
поддержки в целях создания дру-
жественной среды по отношению к 
клиенту — пользователю услуг/това-
ров предприятия.
Как показывает статистика, ог-

ромный процент неудач в бизнесе 
приходится на первые годы его су-
ществования. Barbados Entrepreneurs’ 
Venture Capital Fund придаёт огром-
ное значение отношениям в рамках 
«mentor-protégé», поэтому исполь-
зование предпринимателем услуг 
менторов явилось бы эффективным 
инструментом на пути к достижению 
успеха и получению растущей прибы-
ли, помогающим избегать развива-
ющемуся бизнесу бесчисленных ло-
вушек. В этой связи, по мнению г-на 
Спрингера, при наибольшей степени 
курирования неокрепшей предпри-
нимательской деятельности в рамках 

вышеозначенной модели возможнос-
ти получать неограниченный доход 
становятся просто потрясающими. 
Кроме того, одним из числа положи-
тельных эффектов содействия Фонда 
в рамках описанной модели явится 
то, что инвестиционные потоки не 
заставят себя ждать и хлынут, как 
только вклад предпринимателя, щедро 
простимулированный собственными 
средствами бизнес-ангела, продемон
стрирует жизнестойкость выбранного 
направления предприятия. 

Как результат, подобная форма 
оформления «предпринимательского 
ландшафта» притянет к себе бесчис-
ленное число молодых и талантливых 
«дизайнеров» в лице как предприни-
мателей, неутомимо выдающих ог-
ромное число инновационных и сме-
лых идей, так и бизнес-ангелов, всегда 
готовых оказать содействие «бурля-
щим умам», тем паче поддерживаемых 
в верхах правительства.

Закулисье
Департамент международного развития 
(Department of International Development, 
DFID)) Соединенного Королевства и 
Межамериканский банк развития (Inter-
American Development Bank, IDB)) обсу-
дили достижения, достигнутые в сфере 
общей поддержки торговых отношений 
и подготовки проектов по продвижению 
частного предпринимательства и конку-
рентоспособности Карибского региона. 

Обе стороны отметили прогресс, 
достигнутый в рамках стартующей 
в марте текущего года Программы 
конкурентоспособности стран Ка-
рибского региона, разработанной 
совместно с IDB, DFID и Канадским 
агентством международного развития 
(Canadian International Development 
Agency, CIDA)), направленной на под-
держку 15 стран CARIFORUM.

В рамках Программы конкуренто
способности стран Карибского реги-
она будет создан Enterprise Innovation 
Challenge Fund, предлагающий доле-
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вые субсидии частному предприни-
мательству с тем, чтобы оказать им 
содействие в деле развития инноваци-
онной продукции и услуг, что в доста-
точной степени достижимо в рамках 
региональных и глобальных рынков.

Кроме того, Программа конку-
рентоспособности стран Карибского 
региона будет направлена на укреп-
ление сферы предпринимательской 
деятельности  посредством поддержки 
регулятивных реформ и диалога в 
рамках «public-private».

В это связи глава DFID по вопросам 
Ближнего Востока, Карибского реги-
она, Азии (Северной, Центральной и 
Восточной) и Британских Заморских 
Территорий Сью Уорделл (Sue Wardell) 
заявила, что «инновации в частном 
секторе являются решающими для 
Карибского региона в деле искорене-
ния упаднических настроений эконо-

мики, поэтому Enterprise Innovation 
Challenge Fund, без преувеличения, 
может послужить площадкой для 
новых стартапов, расширяющих реги-
ональную экспортную базу и помога-
ющих компаниям Карибского региона 
выйти на международные рынки».

В качестве итога можно отметить, 
что дальнейшее развитие сферы 
венчурного инвестирования как в 
России, так и за рубежом, немыслимо 
без существования института бизнес-
ангелов. Подобно песку, бесчисленные 
стартапы, смело финансируемые лич-
ными средствами «крылатых инвес-
торов», участвуют в цементировании 
фундамента частного и, как результат, 
глобального предпринимательства. 
Без открытия темных, неизведанных 
территорий на карте инновационного 
инвестирования немыслимо дальней-

шее существование инвестиционных 
проектов как таковых. Упорное стоя-
ние на своем, пусть даже и принося-
щее немалые прибыли и сопряженное 
с непрестанной деятельностью, можно 
считать бездействием.

Ситуация, сложившаяся в Карибс-
ком регионе, — пример уникальный, 
доказывающий непреложную истину, 
которая для успешного и дальновид-
ного предпринимателя должна стать 
основополагающей: от простого — к 
сложному, от низшего звена — к выс
шему. p
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Верить хотелось бы
В Москве прошел «Форум Россия 2010», ежегодно проводимый компанией  
«Тройка Диалог»

Ирина Слюсарева

Если возникают вопросы, почему Форум проводится практически сразу после Давоса,  
то ответ прост: потому что мероприятие стремится именно к такому уровню. На «Форуме 
Россия 2010» выступило около 200 ведущих российских и иностранных политиков, эконо-
мистов и предпринимателей.

Размах Форума таков, что участвовать в работе всех 
сессий физически невозможно. Собственно, цели 
объять необъятное «Вестник НАУФОР» и не ста-
вил; хотелось попасть хотя бы на основные финан-
совые сессии.

Фондовые биржи: роль в новом мире
Руководитель ФСФР России Владимир Миловидов, от-
крывая сессию «Фондовые биржи: роль в новом мире», 
отметил, что в настоящее время ведущие российские 
биржи являются одновременно и конкурентами, и пар-
тнерами. В результате конкуренции они модернизиру-
ют свои торговые системы и повышают прозрачность. 
Возможно, когда-нибудь они объединятся. Но «прежде 
чем объединяться, надо размежеваться».

Следует идти по пути унификации бирж. Уби-
рать технические различия.

В настоящее время рынок растет, заметил г-н 
Миловидов далее, однако нужны меры, способству-
ющие его устойчивому развитию. Ключевой воп-
рос — эффективность бирж. Клиринг с централь-
ным контрагентом — тема номер один.

В настоящее время идет работа над законами, 
которые направлены на увеличение роста рознич-
ных инвесторов.

Нужны компенсационные фонды. Необходимо 
создавать институт инвестиционных советников. 
Никуда не деться и от ужесточения контроля.

Все это — новые тенденции, которые стали акту-
альными в кризис.

Многие национальные регуляторы, сказал г-н Ми-
ловидов, регулярно сотрудничают. Это взаимодейс-
твие унифицирует работу на финансовых рынках.

Рональд Аркулли, председатель Гонконгской 
фондовой биржи, отметил, что мировые биржи 
сейчас столкнулись с проблемой наличия квалифи-
цированных сотрудников и культуры выполнения 
правил. Решение этой задачи позволит предотвра-
тить использование регулятивного арбитража. 
Один из вопросов, которые необходимо решать 
«большой двадцатке», — определение необходимо-
го уровня регулирования и уровня ликвидности.

Райнер Рисс, член правления Франкфуртской 
фондовой биржи, отметил, что ключевыми для бирж 
являются два фактора — ликвидность и управление 
рисками. В нынешней ситуации, когда биржевые тех-
нологии сильно модернизировались, следует тщатель-
но проверять сделки с темными пулами и с использо-
ванием механических торговых систем, совершающих 
сделки с минимальной задержкой времени. Клиринг 
внебиржевых сделок, вероятно, также должен пере-
меститься на биржи и стать централизованным.

Константин Корищенко, президент ММВБ, про-
должил тему новых технологий. Вначале он  заметил, 
что одним из важнейших итогов еще не завершивше-
гося кризиса стало следующее обстоятельство: биржи, 
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работая во взаимодействии с Минфином 
и ЦБ, помогали участникам торгов пройти 
зоны повышенного риска. Стало очевидно, 
что биржи — более безопасный способ де-
ятельности, поскольку они предоставляют 
расчеты через ССР и имеют работающий 
риск-менеджмент. А риски в момент кри-
зиса превышали все пределы. В то же время 
широко распространяются альтернативные 
форматы торговли, скорость заключения 
торговых сделок резко выросла, она уже 
недоступна человеку, и это означает, что 
«человеческая торговля» в конечном итоге 
будет вытеснена. Далее г-н Корищенко 
предсказал появление «пузырей» на некото-
рых рынках и сделал прогноз, что в связи с 
этим биржи будут пользоваться спросом.

Арно да Брессон, управляющий ди-
ректор биржи Paris Europlace, сообщил, 
что его биржа анализирует перспективы 
альтернативных торговых систем, кото-
рые бы способствовали росту конкурен-
ции между традиционными биржевыми 
площадками и снижению издержек для 
инвесторов. Рынки должны искать но-
вые модели развития, сказал он.

Роман Горюнов отметил, что текущий 
кризис стал кризисом переоценки рисков.

Мир стал по-новому смотреть на эту 
проблему. Правильным средством хед-
жирования рисков являются, в том числе, 
деривативы. В ситуации повышенной во-
латильности на рынках роль деривативов 
будет расти, сделал прогноз г-н Горюнов.

Константин Корищенко завершил 
полемику замечанием, что в России сбе-
режения концентрируются в основном 
у государства. Частные деньги имеют 
серьезную офшорную природу. В этих 
условиях внутренние рынки должны 
быть такими, чтобы обслуживать тех 
инвесторов, которые имеются.

Если государство будет поддерживать 
развитие рынков сырьевых деривативов, 
то это может способствовать повыше-
нию биржевой активности. Все предпо-
сылки для этого имеются.

Мировые валюты
Дискуссию на сессии «Мировые ва-
люты: новая парадигма?» вел Евгений 
Гавриленков, главный экономист 
«Тройки Диалог».

Профессор Нуриэль Рубини, от-
крывая дискуссию, заметил, что, по его 
мнению, в мировой финансовой архитек-
туре в настоящее время ничто не может 
прийти на смену американскому доллару. 
Ни одна из других валют — будь то евро, 
британский фунт или иена — и ни один 
товар (в том числе золото) не удовлет-
воряет необходимым требованиям. В 
частности, прочие валюты сейчас тоже 
пребывают не в лучшей форме, а доста-
точного объема золота в мире просто нет. 
Юань тоже не может в ближайшем буду-
щем стать резервной валютой, поскольку 
его курс не находится «в свободном пла-
вании», а финансовый счет платежного 
баланса Китая не либерализован.

Профессор Эдмунд Фелпс выразил 
мнение, что золото все же может стать аль-
тернативой доллару. Профессор Нассим 
Талеб предложил идею валюты без госу-
дарства. Он также выдвинул весьма прос-
той критерий стабильности валюты — от-
ношение долга к ВВП (чем показатель 
ниже, тем стабильнее валюта страны). 
Майкл Пауэр предостерег от слишком 
глубокого обесценения национальных 
валют, чреватого голландской болезнью. 
При этом он ожидает укрепления юаня в 
нынешнем году. Марк Фабер предсказал, 

что в долгосрочной перспективе стои-
мость доллара будет равна нулю. Впрочем, 
в краткосрочной перспективе доллар, по 
его мнению, укрепится. Профессор Мар-
тин Гилман был весьма оптимистичен в 
оценке российской валютной политики.

Регулирование
В процессе работы сессии «Структура 
рынка и его регулирование: уроки кризиса 
усвоены?» Йохан Элмкист, управляющий 
фондом Swedbank Robur, отметил, что у 
российского рынка есть ряд структурных 
проблем, снижающих его конкурентоспо-
собность. Одна из них — ликвидность, и 
это обусловливает рост стоимости капи-
тала для эмитентов. Объем инвестиций 
Swedbank Robur в России оценивается 
в 2 млрд долларов, и, чтобы сохранять 
ликвидность инвестиционного портфеля, 
фонду приходится использовать депози-
тарные расписки. Решение заключается 
не в сокращении объема депозитарных 
расписок, а в повышении ликвидности 
локального рынка.

Клара Ферс, бывший генеральный 
директор Лондонской фондовой биржи, 
заметила, что важным фактором явля-
ется корпоративное управление. После 
кризиса в центре внимания окажутся 
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Кроме того, сказал г-н Милкен,  важны 
люди и финансовые учреждения, кото-
рые берут на себя риски. Если в связи с 
возросшей волатильностью рынка люди 
не хотят в него инвестировать, это непра-
вильно. Найдутся, помимо России, другие 
рынки, на которые инвесторы пойдут.

Сейчас уже почти никто не помнит, 
что в начале ХХ века США были стра-
ной, которая систематически НЕ оплачи-
вала свои кредиты. Соединенные Штаты 
платили по своим долгам из расчета 
15 центов за 1 доллар! Инвесторов бес-
покоит не прошлое, а будущее.

Возможен ли в России Билл Гейтс? Когда 
он появится и станет личностью, имею-
щей авторитет в национальном масштабе, 
деньги инвесторов потекут в Россию рекой, 
сказал в заключение г-н Милкен.

После Милкена слово взял председатель 
совета директоров компании «Тройка Диа-
лог» Рубен Варданян. Государство в России 
играет важную роль, сказал г-н Варданян. 
Он и собственник, и инвестор, и регулятор. 
Причем во всех этих направлениях его роль 
сейчас усиливается. Поэтому российских 
предпринимателей волнует вопрос: как оно 
будет работать? Еще один важный вопрос: 
возможно ли сделать так, чтобы игра шла 
по фиксированным правилам?

Что в нынешней ситуации следует 
делать обществу? На рынке бондов про-
изошло около 120 дефолтов, но эмитенты, 
которые могли бы расплатиться с инвесто-
рами, не делают этого, поскольку обладают 
административным ресурсом. И эта про-
блема не является проблемой только судов. 
Инфляция, нестабильная национальная 
валюта, дорогие деньги, невозможность 
работать в длинной перспективе – вот при-
нципиально важные сейчас вещи.

После этого в зале появился первый 
заместитель председателя правительства 
РФ Игорь Шувалов. Он напомнил, что к 
2004 году правительство сформировало 
«Программу 2020», но ее реализации 
помешал кризис. «Наша антикризисная 
программа, — сказал г-н Шувалов, — 
удачнее, чем во многих других странах, и 
мы реализовали ее лучше, чем думали». 

Россия — сложная страна, в ней нельзя 
игнорировать колебания общественных 
настроений. Главным было сохранение 
социальной стабильности. И сейчас 
ситуация достаточно стабильна. После 
выхода из кризиса станет задачей номер 
один модернизационная повестка.

Главное — это человек и его способ-
ности. Фактор человеческого капитала 
выходит на первое место.

К 2020 году Россия станет другой 
страной, привлекательной для прожи-
вания и для ведения бизнеса. Но это — 
долгий путь и большая работа.

На Форуме-2011 изменения уже будут 
ощущаться, — пообещал г-н Шувалов.

Российские банки
Обсуждая ситуацию в банковском секто-
ре на сессии «Российские банки: от кри-
зис-менеджмента к восстановлению?», 
докладчики говорили о том, в каком 
направлении будет развиваться после 
кризиса российский банковский сектор, 
какой должна быть конкурентная среда.

Заместитель председателя правления 
Сбербанка Антон Карамзин отметил, что 
уровень конкуренции в разных сегментах 
рынка существенно отличается, при этом 
в последние месяцы наиболее жесткая 
борьба ведется за право обслуживать 
крупных клиентов. Сейчас рынок финан-
совых и банковских услуг является рынком 
заемщика, и нынешний уровень процент-
ных ставок как раз объясняется нехваткой 
заемщиков с достаточно высоким кредит-
ным качеством. В этой ситуации успеха 
добьются те банки, которые возьмут на 
себя взвешенные риски малого и среднего 
бизнеса, который может «выстрелить». 

В малом и среднем бизнесе будет и 
достаточная маржа для банков, и ресурсы 
для заемщиков. Но в новых условиях бан-
кам будет сложно поддерживать прежний 
уровень маржи, кроме прочего, сущест-
вует риск обратных всплесков инфляции. 
Хотя для Сбербанка это, пожалуй, менее 
трудная задача, чем для других. 

Герберт Моос, заместитель президента-
председателя правления ВТБ, сообщил, 

не биржи, а нерегулируемые сегменты 
рынка, такие как сделки с крупными 
пакетами акций без публичного объ-
явления цен до момента фактического 
завершения сделок («темные пулы»).

Председатель правления НАУФОР Алек-
сей Тимофеев отметил, что финансовых 
продуктов на отечественном фондовом 
рыке не хватает, его капитализация ограни-
чена узким кругом эмитентов, а с российс-
кого рынка ушло слишком много рознич-
ных инвесторов. Рынок должен приобрести 
большую финансовую глубину.

В середине второго дня работы Фору-
ма формат, при котором участники раз-
бивались по сессиям, был нарушен. Народ 
собрался послушать Андрея Мовчана, 
Рубена Варданяна и Майкла Милкена, зна-
менитого американского финансиста, отца 
бума на рынке «мусорных» бондов.

Майкл Милкен проартикулировал ве-
щи, которые иначе как программными не 
назовешь. Инвестиции, сказал  г-н Мил-
кен, привлекает средний класс. Поэтому 
России нужно создать именно этот класс. 
Демократия — зависимая переменная, ко-
торая зависит от успеха создания в стране 
среднего класса, что получается не всегда.

Образование, здравоохранение — вот 
что является критически важным для этого 
процесса. В Китае 20-30 лет назад приняли 
решение обеспечить двуязычие, и инвести-
ции в это более чем оправдались. Качество 
жизни в стране должно улучшаться.

Второй важный момент — окружа-
ющая среда. В России, перемещаясь по 
стране, надо сильно концентрироваться 
на этом процессе. Такие дороги — на-
циональная проблема, которая в Китае, 
Индии, Бразилии решена.

В России студенты хотят работать в 
государственных структурах, а в других 
странах БРИК — в предпринимательских.

Еще одна проблема — доступ к 
капиталу. Если существует местный 
рынок бондов, на котором бизнес может 
осуществлять заимствования в рублях, 
то люди будут инвестировать в свою 
страну. Местные рынки должны поддер
живать национальный бизнес.
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что рост в докризисный период позволил 
банку захватить долю на рынке, а после 
кризиса приоритетом стратегии банка 
станет эффективный рост при меньших 
затратах. По его словам, ВТБ сосредоточит 
усилия на умной конкуренции не только 
по цене, но и качеству продуктов и на ос-
воении новых продуктов и региональных 
рынков. Главным средством конкурентной 
борьбы будет не ценовая политика, а со-
четание как количественных, так и качес-
твенных преимуществ, отметил Герберт 
Моос. Драматического передела рынка не 
произошло. Сейчас на российском рынке 
есть ниши для экспансии.

Председатель совета директоров МДМ-
Банка Олег Вьюгин заметил, что главное 
в конкуренции — управление рисками. 
До кризиса банки фактически «соревно-
вались», кто соберет на балансе больше 
рискованных активов, а теперь они будут 
стараться брать на баланс только допусти-
мые и подконтрольные риски. Он полагает, 
что частные банки должны подходить к 
вопросу выбора клиентов тщательнее, чем 
государственные, хотя и те, и другие стал-
киваются с определенными проблемами 
в процессе восстановления банковской 
системы. На его взгляд, ситуация в банков-
ском секторе после кризиса изменилась не 
очень сильно, и существенных перемен в 
будущем также не предвидится, поскольку 
на рынке есть немало видов деятельности, 
где российские банки еще не представлены. 

Президент Банка Москвы Андрей Бо-
родин ожидает в 2010 году роста рознич-
ного кредитования в России на 15–20%. 
При этом он оспаривает обоснованность 
участия госбанков в столь рискованном 
виде деятельности, как кредитование 
частных лиц, так как в этом случае они 
рискуют деньгами государства и своих 
вкладчиков. По мнению Андрея Бородина, 
в результате кризиса банки определились в 
отношении безрисковых заемщиков и сег-
ментов экономики. Это государственные 
предприятия, потребительский сектор, 
а также те отрасли экономики, которые 
были относительно стабильны в 2009 году, 
такие как электроэнергетика. Президент 

Банка Москвы считает, что в результате 
кризиса конкурентная среда оказалась 
сильно искаженной, и регуляторам при-
дется менять сложившуюся ситуацию. 

Александр Левковский из «Промсвязь-
банка» говорил о роли негосударствен-
ных кредитных организаций в спасении 
банков, оказавшихся в результате кризиса 
несостоятельными. В качестве примера он 
привел две кредитные организации, при-
обретенные недавно «Промсвязьбанком». 
Одна из них была куплена скорее для того, 
чтобы укрепить доверие со стороны ре-
гулятора, рынка и клиентов, чем из чисто 
экономических соображений.

Представитель ЕБРР Ник Тессейман 
рассказал о перспективах региональных 
банков в новых условиях. Он считает ны-
нешнюю ситуацию стабильной и полагает, 
что региональным кредитным органи-
зациям необходимо сосредоточиться на 
новой стратегии развития, продолжая при 
этом решать текущие проблемы (в част-
ности, проблему просроченных займов), 
развивать связи, ужесточать контроль над 
расходами и использовать имеющиеся 
конкурентные преимущества. Нужно раз-
вивать модели, направленные не просто 
на рост, а на повышение рентабельности. 
По мнению г-на Тессеймана, нет смысла 
строить банк для продажи — перспектива 
в том, чтобы сделать банк рентабельным.

Глава HSBC Russia Стюарт Лоусон 
обеспокоен проблемами в сегменте кор-
поративного кредитования. Проблемные 
обязательства юридических лиц не столько 
реструктурируются, сколько пролонгиру-
ются, а это означает пролонгацию проблем 
вместо поиска решений, позволяющих 
двигаться вперед. Банки должны создать 
такие условия, чтобы у них могли занимать, 
сказал г-н Лоусон. Затронув вопрос рознич-
ного кредитования, Стюарт Лоусон отме-
тил, что во время предыдущего кризиса 
розничного кредитования практически не 
было, поэтому сейчас непонятно, как пове-
дут себя частные заемщики: в какой валюте 
и по каким ставкам они будут занимать.

Далее банкиры говорили о том, что бан-
ки начинают обращаться к нетипичным 

инвесторам, комбинировать возможности 
и избегать больших кредитов. Что следует 
стремиться к устойчивости соотноше-
ния между депозитной базой и объемом 
выданных кредитов. Что стоимость тоже 
важна: лучше меньше, да лучше. И что ради 
диверсификации можно иногда пожерт-
вовать доходностью. Г-н Лоусон заметил 
по поводу операций с деривативами, что 
если природу риска нельзя объяснить, то не 
следует его брать на баланс банка.

Private Banking
На сессии «Private Banking: будущее индус-
трии» обсуждались варианты развития 
этого направления банковского бизне-
са — его масштабы (лучше большой или 
малый?), географический акцент (Запад 
или Восток?), виды инвестирования 
(швейцарская или сингапурская модель?). 
Участники дискуссии обменялись мнени-
ями об особенностях российского рынка 
услуг для состоятельных клиентов, а также 
сравнили перспективы офшорного об-
служивания с предоставлением услуг в 
рамках местного налогового режима. 

Максим Бычков из AT Kearney полагает, 
что кризис мало повлиял на структуру и 
географию клиентской базы его компании 
— единственное изменение состоит в том, 
что состоятельные клиенты стали менее 
состоятельными. Характер же предостав-
ляемых услуг меняется: больше внимания 
уделяется сырьевым рынкам. В будущем 
приобретут популярность две модели: во-
первых, обслуживание в частных банках, 
аффилированных с крупными транснаци-
ональными структурами, а во-вторых, не-
большие компании, работающие по швей-
царской модели. Особую важность для 
клиентов приобрели несколько факторов: 
все больше значения придается довери-
тельности отношений, конфиденциальнос-
ти (в этой связи негативные последствия 
могут иметь разногласия между США и 
Швейцарией), а также способности банков 
обеспечивать своим клиентам доходность 
вложений. Клиентская база в сегменте 
private banking, вероятно, будет сужаться, а 
конкуренция на этом рынке — ужесточать-
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ся. При этом высокая доходность означает, 
что private banking остается весьма привле-
кательным бизнесом. 

Управляющий директор HSBC Private 
Bank Фредерик Нербранд видит пре-
имущества в модели крупного банка с 
широким географическим охватом. Он 
позитивно оценивает улучшение ситуации 
в мировой экономике, однако не считает, 
что это улучшение предвещает новое рал-
ли на рынках. По мнению г-на Нербранда, 
клиентам следует умерить свои ожидания. 
Он также отметил, что уровень доверия 
между банком и клиентом в дальнейшем 
будет одним из ключевых факторов, и 
признал, что уровень конкуренции будет 
расти, так как частные банки будут бо-
роться за тот же объем средств. 

С ним не согласился Грегуар Бордье 
из Bordier & Cie Private Bankers — он 
видит преимущества в модели неболь-
ших компаний, предоставляющих услуги 
private banking. В подтверждение своих 
слов он отметил, что Bordier & Cie Private 
Bankers существует уже 160 лет. Г-н Бор-
дье полагает, что рост развивающихся 
экономик приведет к появлению новых 
частных состоятельных клиентов в этих 
странах и, как следствие, ужесточению 
конкурентной борьбы между крупны-
ми местными банками и небольшими 
фирмами, которые специализируются на 
услугах private banking. Сопоставив две 
модели с точки зрения перспектив роста 
и маржи, он отметил, что основные 
принципы бизнеса в обоих случаях одни 
и те же, а самый главный из них — фи-
нансовая конфиденциальность. 

Государственное регулирование 
г-н Бордье рассматривает как фактор, 
оказывающий негативное влияние на 
уровень доходности и усложняющий 
открытие нового бизнеса. Впрочем, 
решение не в отказе от регулирования, а 
в том, чтобы найти его наиболее прием-
лемый уровень. 

Карло Микиендзи, содиректор BCM 
& Partners, считает, что мелкие частные 
банки могут преуспевать. По его сло-
вам, за последние годы можно выделить 

три фазы развития private banking: до 
и после введения евро, до и после бума 
интернет-компаний, а также до и пос-
ле нынешнего кризиса. Введение евро 
способствовало установлению стабиль-
ности, и клиенты стали более заинтере-
сованы в доходности. Крупные банки 
могут менять масштабы своего бизнеса, 
но у них нет возможности приспосаб-
ливаться к потребностям отдельных 
клиентов, как это могут делать мелкие 
банки. Ключевой фактор для инвести-
ций — гибкость и предприимчивость, а 
также присутствие на основных рынках, 
в том числе в Азии, чтобы лучше оце-
нивать ситуацию. Работа с частными 
состоятельными клиентами — всегда 
непростая задача, они хотят больших 
доходов, когда рынок растет, и не хотят 
терять деньги, когда он падает. 

Жан Герон, управляющий директор 
Credit Agricole Swiss, видит большие воз-
можности на китайском рынке, где через 
десять лет будет больше людей, зарабаты-
вающих больше 30 тыс. долларов в год, 
чем в США, Европе и Японии вместе взя-
тых. Кроме того, у сегмента private banking 
есть хороший потенциал в Сингапуре: 
правительство этой страны намерено пре-
вратить ее в центр управления крупными 
состояниями. 15 лет назад объем активов 
под управлением составлял 5 млрд долла-
ров, а сейчас — 600 млрд долларов. Об-
разование имеет решающее значение для 
привлечения талантливых специалистов 
в сегмент private banking. Государственная 
инвестиционная компания Temasek от-
крыла специализированный колледж, где 
лекции читают, в том числе, представители 
компаний. Он также отметил, что продук-
ты private banking становятся все сложнее, 
а клиенты — все требовательнее, и лишь 
немногие финансовые центры, такие как 
Сингапур, могут с успехом соответство-
вать такому разнообразию требований. 

Бахрен Шаари полагает, что в бли-
жайшие пять лет в отрасли будет идти 
консолидация, поскольку ведение бизне-
са обходится все дороже, а специалистов 
в области private banking не хватает. 

Закончив выступления и приступив 
к ответам на вопросы, участники стали 
обсуждать черты, присущие российским 
состоятельным клиентам. В итоге полу-
чилось, что российский клиент сервиса 
private banking — молодой, смелый и 
очень требовательный человек, который 
хочет, чтобы его обслуживали быстро. 
Это значит, что банкам нужна гибкость 
и быстрая реакция. Выступающие также 
поговорили о том, имеет ли состоятель-
ным клиентам смысл переводить свои 
средства за границу, и сошлись во мне-
нии, что побудить к этому могут неста-
бильность и риски, присущие России. 
Кроме того, было отмечено, что будущее 
бизнеса, связанного с управлением акти-
вами состоятельных частных лиц,— это 
клиенты, капитал которых составляет 
50–100 тыс. долларов и которые обес-
покоены судьбой своих сбережений и 
пенсий. Потенциально это очень боль-
шой рынок.

По итогам «Форума Россия 2010» 
компания «Тройка Диалог» выпустила 
итоговую резолюцию.

Главный аналитик по стратегии 
«Тройка Диалог» Диалог Кингсмилл Бонд 
и аналитик по стратегии «Тройка Диа-
лог» Андрей Кузнецов в своем ежемесяч-
ном аналитическом обзоре «Стратегия» 
пришли к выводу, что «участники Фору-
ма не проявили большого энтузиазма по 
поводу краткосрочных перспектив роста 
и модернизации».

«Стратеги» «Тройки» сделали еще 
несколько выводов:

кризис имел для российской эко-��

номики некоторые положительные 
последствия;
экономический рост возобновился, ��

но его темпы остаются невысокими;
в некоторых отраслях сохраняется ��

огромный потенциал роста;
Азия держит удар лучше, чем Европа;��

в России много говорится о модерни-��

зации, но пока модернизация сущест-
вует в основном на словах. 
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