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ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ СИСТЕМЫ 
ПРОФЕССИОНАЛЬНЫХ КВАЛИФИКАЦИЙ 

 

О развитии системы профессиональных квалификаций 
на финансовом рынке России 
 
 
 
Мурычев Александр Васильевич, 
д-р экон. наук, председатель СПКФР, 
исполнительный вице-президент РСПП, 
заместитель председателя совета Ассоциации банков России  
 
В статье представлены итоги анализа вопроса создания и раз-
вития национальной системы сертификации на финансовом 
рынке России, проанализирована сложившаяся нормативная 
база системы независимой оценки квалификации специалистов 
финансового рынка, определены субъекты системы, а также 
правовые положения, права и обязанности участников незави-
симой оценки, основные направления функционирования 
и взаимосвязи между участниками, требования и перспектив-
ный план мероприятий по дальнейшему развитию и совершен-
ствованию системы независимой оценки квалификации специ-
алистов финансового рынка. 
Ключевые слова: национальная система сертификации, систе-
ма независимой оценки квалификации специалистов финансо-
вого рынка, профессиональные стандарты. 

Идущие процессы цифровизации, происходя-
щие технологические новации и структурные из-
менения в экономике и финансовом секторе ока-
зывают существенное влияние на подготовку кад-
ров на финансовом рынке, особенно в кредитных 
организациях, и требуют в этих условиях особых 
мер по стандартизации и независимой оценке ква-
лификации и модернизации системы банковского и 
финансового образования. Это позволит обеспе-
чить необходимую подготовку специалистов фи-
нансового рынка. В этом плане для работодателя 
важно видеть качество подготовки специалиста, а 
работникам важно понимать перспективы своего 
профессионального и карьерного роста.  

Среди важнейших вопросов развития кадрового 
потенциала находятся вопросы создания нацио-
нальной системы сертификации на финансовом 
рынке России. С 2014 года начался процесс фор-
мирования основной нормативной базы для регу-
лирования независимой оценки квалификации ра-
ботников финансового рынка. В апреле 2014 г. со-
здается Национальный совет при Президенте Рос-
сийской Федерации по профессиональным квали-
фикациям под председательством Президента 
РСПП А.Н. Шохина1.  

С 1 января 2017 г. вступил в силу Федеральный 
закон от 03.07.2016 № 238-ФЗ «О независимой 
оценке квалификации». Этот закон являлся опре-
деляющими для регулирования независимой 
оценки квалификации, правового положения, а 
также прав и обязанностей участников процесса 
независимой оценки квалификации.  

Дополнительно постановлениями Правитель-
ства РФ от 16.11.2016 № 1204 и от 22.01.2013 
№ 23 были утверждены «Правила проведения 
центром оценки квалификаций независимой оцен-
ки квалификации» в форме профессионального 
экзамена, а также «Правила разработки и утвер-
ждения профессиональных стандартов».  

В соответствии с приказами Министерства тру-
да РФ № 601-н, 729-н, 649-н, 759н и 17Он вступили 
в действие «Положение о разработке оценочных 
средств для проведения независимой оценки ква-
лификации»; «Порядок осуществления мониторин-

                                                 
1 Указ Президента Российской Федерации от 16.04.2014 № 249. 
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га и контроля в сфере независимой оценки квали-
фикации»; «Порядок формирования и ведения ре-
естра сведений о проведении независимой оценки 
квалификации»; «Требования к центрам оценки 
квалификаций» и «Порядок отбора организаций 
для наделения их полномочиями по проведению 
независимой оценки квалификации»; «Методиче-
ские рекомендации по разработке профессио-
нального стандарта».  

Также была утверждена «Дорожная карта си-
стемы независимой оценки квалификации»1.  

Создание, разработка и утверждение перечис-
ленных документов сформировали достаточно 
полную нормативную базу для регулирования не-
зависимой оценки квалификации. 

Значительная работа была проделана по опре-
делению правового положения, прав и обязанно-
стей участников независимой оценки квалифика-
ции. (рис. 1). 

 

Рисунок 1. Участники системы независимой оценки 
квалификаций 

Источник: составлено автором  
 
Немаловажным процессом является согласо-

вание функций, прав и обязанностей каждого 
участника системы независимой оценки квалифи-
кации. Рассмотрим обязанности каждого звена 
системы профессиональных квалификаций и воз-
можности их согласования друг с другом.  

К обязанностям Национального совета отно-
сятся: проведение экспертизы проектов законода-
тельных и иных нормативных правовых актов Рос-
сийской Федерации по вопросам развития систе-
мы профессиональных квалификаций; анализ и 
первоначальное заключение и последующее 
утверждение разработанных и представленных 
Национальному совету профессиональных стан-
дартов. Национальный совет осуществляет изда-
ние утвержденных нормативных актов Российской 
Федерации по вопросам независимой оценки ква-
лификации, а также создает территориальные со-
веты по профессиональным квалификациям 

                                                 
1 Протокол Национального совета при Президенте Российской 
Федерации по профессиональным квалификациям от 
19.10.2018 № 30. 

по отдельным видам деятельности, которые зани-
маются постоянным отслеживанием состояния 
независимой оценки квалификации и центры 
оценки квалификаций, которые непосредственно 
проводят оценку квалификации. 

Национальное агентство развития ква-
лификаций обеспечивает деятельность по разви-
тию квалификаций в Российской Федерации, в со-
став ее учредителей входят: Российская Федера-
ция, от имени которой функции и полномочия 
учредителя выполняют Министерство труда и со-
циальной защиты РФ, Министерство науки и выс-
шего образования РФ, Российский союз промыш-
ленников и предпринимателей, Общероссийский 
союз «Федерация независимых профсоюзов Рос-
сии». 

В указанных выше документах подчеркивается, 
что работник или выпускник соответствующего ву-
за по направлению работодателя или самостоя-
тельно может обратиться в Центр оценки квали-
фикаций для подтверждения своей квалифика-
ции2. 

Таким образом, из изложенного следует, что 
круг участников определен и закреплен перечис-
ленными выше нормативными документами и эф-
фективно функционируют, в том числе и в отно-
шении специалистов финансового рынка. 

Необходимость разработки и распространения 
независимой оценки квалификации специалистов 
финансового рынка вызвана первостепенной за-
дачей повышения эффективности процессов 
обеспечения экономики страны квалифицирован-
ными кадрами. В соответствии с этой необходимо-
стью и сложными внешнеэкономическими и внут-
ренними условиями, переходом на цифровую эко-
номику, особенно в сфере финансовых рынков и 
банков, в 2014 г. был создан специальный отрас-
левой Совет по профессиональным квалифи-
кациям специалистов финансового рынка, а в 
2015 г. Ассоциация участников финансового рын-
ка была определена в качестве организации, осу-
ществляющей функции Совета по профессио-
нальным квалификациям специалистов финансо-
вого рынка (СПКФР).  

СПКФР осуществляет следующие полномочия: 
1) проведение мониторинга финансового 

рынка труда; 
2) разработку, применение и актуализацию 

профессиональных стандартов финансового рын-
ка, а также квалификаций и квалификационных 
требований к образовательным программам для 
специалистов финансового рынка и их аккредита-
ции; 

3) проведение независимой оценки квалифи-
кации специалистов финансового рынка. 

Представительства СПКФР открыты во всех 
Федеральных округах РФ. 

При СПКФР действуют комиссии и рабочие 
группы в рамках каждой из отраслей финансового 
рынка.  

                                                 
2 Федеральный закон от 03.07.2016 № 238-ФЗ «О независимой 
оценке квалификации». 
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В целях проведения независимой оценки ква-
лификации специалистов финансового рынка со-
здаются организации, уполномоченные системой 
оценки квалификации специалистов финансового 
рынка осуществлять оценку квалификаций и вы-
давать свидетельства о квалификации. Это цен-
тры квалификации (ЦОК). При создании центра 
квалификации необходимо создать комиссию, 
принимающую профессиональные экзамены у со-
искателей, подтверждающих свои компетенции и 
качество полученного образования. Нужна еще 
экспертная комиссия, каждый член которой в свою 
очередь прошел профессиональный экзамен и 
получил свидетельство о квалификации СПКФР. 
Экспертная комиссия подтверждает полученные 
результаты профессиональных экзаменов и каче-
ство подготовки самой экзаменационной комиссии. 
Нормативными актами Минтруда России к цен-
трам квалификации могут предъявляться и допол-
нительные требования. 

С помощью центров квалификации на россий-
ском рынке труда формируется объективная и 
прозрачная процедура независимой оценки ква-
лификации граждан, которая гарантированно под-
твердит квалификацию специалиста финансового 
рынка установленным требованиям, правилам и 
стандартам. 

Каждый работник финансового рынка и выпуск-
ник вуза, предлагающий свои услуги организациям 
финансового рынка, должен пройти процедуру со-
ответствия профессиональным требованиям и по-
лучить оценку владения соответствующими про-
фессиональными компетенциями.  

Отбор ЦОК для наделения их полномочиями по 
проведению независимой оценки квалификации 
специалистов финансового рынка осуществляет 
СПКФР. 

Организация-заявитель наделяется СПКФР 
полномочиями ЦОК на срок три года, после исте-
чения указанного срока центр квалификации про-
ходит плановую проверку. 

Сведения о ЦОК формируются СПКФР и пред-
ставляются в Национальное агентство развития 
квалификаций для размещения в соответствую-
щем реестре. Действия или бездействие ЦОК мо-
гут быть обжалованы в апелляционную комиссию, 
сформированную Советом по профессиональным 
квалификациям. Такая комиссия сформирована и 
в СПКФР. 

За время работы СПКФР утверждено 35 про-
фессиональных стандартов (19 находятся в раз-
работке), 97 квалификаций, 68 комплектов оце-
ночных средств (28 находятся в разработке). Со-
здано 34 ЦОК и 134 экзаменационных центров. 
Проведено 800 профессиональных экзаменов. 

В настоящее время к ключевым центрам оцен-
ки квалификации СПКФР, осуществляющим неза-
висимую оценку квалификации специалистов фи-
нансового рынка, относятся девять центров, осу-
ществляющих активную работу (табл. 1). 

СПКФР и Банком России подписан план меро-
приятий («дорожная карта») по обеспечению пе-
рехода к системе независимой оценки квалифика-

ции специалистов финансового рынка на период 
до 2024 г. в соответствии с положениями Феде-
рального закона № 238-ФЗ «О независимой оцен-
ке квалификации». Этот план мероприятий разра-
ботан с учетом проекта основных направлений 
развития финансового рынка Российской Федера-
ции на период 2019–2021 гг. и Плана мероприятий 
по развитию национальной системы квалификаций 
в Российской Федерации на период до 2024 г., ко-
торый одобрен Национальным советом при Пре-
зиденте РФ по профессиональным квалификациям 
протоколом от 19.10.2018 № 30. 

Таблица 1 
Ключевые центры оценки квалификации специалистов 
финансового рынка 
№ п/п Центры оценки квалификации специали-

стов финансового рынка 
1 ЦОК ООО «Актион группа Главбух» 
2 ЦОК НП «Палата профессиональных бухгал-

теров и аудиторов» 
3 ЦОК АНО ЦОК «Евразийский институт специ-

алистов финансового рынка» 
4 ЦОК НП «Ассоциация профессиональных 

бухгалтеров „Содружество“« 
5 ЦОК Ассоциация «Финансово-банковская ас-

социация Евро-Азиатского сотрудничества» 
6 ЦОК Ассоциация банков России (Ассоциация 

«Россия») 
7 ЦОК Всероссийский союз страховщиков 
8 ЦОК «Алтайский банковский союз» 
9 ЦОК Ассоциация участников финансового 

рынка «Совет по профессиональным квали-
фикациям специалистов финансового рынка» 

Источник: составлено автором 
 
Основной целью реализации Плана мероприя-

тий является повышение качества системы неза-
висимой оценки квалификации специалистов фи-
нансового рынка как совокупности институтов, 
процессов и документов, обеспечивающих необ-
ходимые условия для подготовки высококвалифи-
цированных специалистов финансовой сферы. 

В целях повышения качества системы незави-
симой оценки квалификации специалистов финан-
сового рынка определено, что она должна учиты-
вать требования Банка России как мегарегулятора 
финансового рынка и соответствовать лучшим ми-
ровым практикам в области оценки квалификаций. 

Для реализации Плана мероприятий необходи-
мо взаимодействие ключевых субъектов формиру-
емой системы независимой оценки квалификаций 
(НОК). Обязанности оператора реализации Плана 
мероприятий возложены на Совет по профессио-
нальным квалификациям специалистов финансово-
го рынка (СПКФР). Координация действий по уча-
стию представителей Банка России в экспертно-
методической поддержке реализации Банка России 
возложена на Университет Банка России. Особое 
внимание в этом направлении должно быть уделе-
но вопросам взаимодействия и подписания сотруд-
ничества СПКФР с банком России, Росфинмонито-
рингом, национальным агентством развития квали-
фикаций, Санкт-Петербургским экономическим уни-
верситетом, Финансовым университетом при пра-
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вительстве РФ, Агентством по контролю качества 
образования и развитию карьеры, союзом 
«Агентство развития профессиональных сообществ 
и рабочих кадров „Молодые профессионалы“», Ас-
социацией банков России, ВЦИОМ, Федеральным 
казначейством, Пенсионным фондом РФ и др. 

Ведется постоянная работа по сближению ква-
лификационных требований специалистов финан-
сового рынка в странах – членах ЕАЭС. В соответ-
ствии с Договором о Евразийском экономическом 
союзе от 29 мая 2014 г. (п. 38, приложение 16) под 
единым рынком труда понимается состояние рын-
ка в рамках конкретного сектора, в котором граж-
дане государств экономического союза имеют 
право на признание профессиональной квалифи-
кации персонала. 

В связи с этим в условиях усиливающихся ми-
грационных процессов на рынке труда Евразийско-
го экономического союза и возникающей необхо-
димостью взаимного признания уровней квалифи-
кации работников остро встает вопрос в области 
сотрудничества по стандартизации требований к 
подготовке и оцениванию трудовых ресурсов фи-
нансовых рынков стран – членов Евразийского 
экономического союза.  

Таким образом, должен быть проведен анализ 
рынка квалификаций и существующих норматив-
ных требований к ним, выработки методик сбли-
жения квалификационных требований к специали-
стам финансового рынка в рамках Евразийского 
экономического союза, создания объединенной 
рамки квалификации и реализации программы 
взаимного признания квалификаций на основе ре-
ализации направлений единой методики сближе-
ния национальных квалификаций.  

В современных условиях банковское сообще-
ство обеспокоено современным состоянием систе-
мы профессиональных квалификаций на финансо-
вом рынке России. Несмотря на последние измене-
ния в нормативной базе, определяющей професси-
ональные компетенции, существует настоятельная 
необходимость объединения усилий всего профес-
сионального сообщества по дальнейшему совер-
шенствованию системы подготовки кадров.  

Во многих документах отводится существенное 
место вопросам повышения качества образования 
и овладения кадрами профессиональными компе-
тенциями в сложных условиях цифровой экономи-
ки, что требует повышенного внимания и каче-
ственного решения задач, поставленных в «Стра-
тегии национальной безопасности РФ до 2020 го-
да» и разработанных Банком России «Основных 
направлениях развития и обеспечения стабильно-
сти функционирования финансового рынка Рос-
сийской Федерации на период 2016–2018 годов».  

В этих условиях необходима популяризация не-
зависимой оценки квалификации. С этой целью 
СПКФР проводит научно-практические конферен-
ции, тематические круглые столы, конкурсы, 
праздники, выпускает профессиональные журна-
лы. Например, праздник «День рубля» способ-
ствует распространению и повышению финансо-
вых знаний, популяризации среди молодежи наци-

ональной валюты России, укреплению националь-
ной денежной системы России. Журнал «Профес-
сионал. Финансы», выпускаемый СПКФР, способ-
ствует обмену мнениями между профессионала-
ми, обмену передовым опытом. 

Важным направлением деятельности по стан-
дартизации образовательных программ и повыше-
нию их качества является отражение аккредито-
ванных образовательных программ в специальном 
реестре. Профессионально-общественная аккре-
дитация программ очень важна для постоянного 
эффективного взаимодействия банковского секто-
ра и вузов, готовящих банковских работников и 
работников финансового рынка, для четкого опре-
деления обоими сторонами требований к выпуск-
никам экономических вузов. Это позволит значи-
тельно упростить и повысить систему профессио-
нальной подготовки кадров, снимет все возникаю-
щие недоработки, противоречия и несогласования, 
будет способствовать повышению рейтингов вузов 
и специальных образовательных программ, регу-
лировать занятость выпускников вузов. 

СПКФР совместно с ведущими российскими ву-
зами, такими как ФГБОУ ВО «Финансовый универ-
ситет при правительстве Российской Федерации», 
ФГБОУ ВО «Российская академия народного хо-
зяйства и государственной службы при Президен-
те Российской Федерации» (СЗИУ РАНХиГС), 
ФГБОУ ВО «Санкт-Петербургский государствен-
ный экономический университет», Национальный 
исследовательский университет «Высшая школа 
экономики», Санкт-Петербургский государствен-
ный университет, аккредитовало следующие обра-
зовательные программы: 

Аудит и финансовый консалтинг (высшее обра-
зование – магистратура); 

Финансовая экономика и монетарное регулиро-
вание (высшее образование – магистратура); 

Ценные бумаги и финансовый инжиниринг 
(высшее образование – магистратура); 

Финансы (высшее образование – магистратура); 
Экономика (высшее образование – бакалавриат); 
Финансы и кредит (высшее образование – 

бакалавриат); 
Денежно-кредитное и финансовое регулирова-

ние экономики (высшее образование – магистра-
тура); 

Бизнес-аналитика (высшее образование – ма-
гистратура); 

Ценные бумаги и производные финансовые ин-
струменты (высшее образование – магистратура); 

Финансовые рынки и банки (высшее образова-
ние – магистратура); 

Корпоративные финансы (высшее образова-
ние – магистратура) и др.1 

Вступившим в силу постановлением Правитель-
ства РФ от 12.04.2019 № 434 «Об утверждении 
правил разработки, утверждения Федеральных гос-
ударственных образовательных стандартов и вне-
сения в них изменений и признании утратившими 
силу некоторых актов Правительства Российской 

                                                 
1 URL : https: //asprof.ru/poa/poa-reestr-programm 
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Федерации» предусмотрено, что разработанный 
проект стандарта профессионального образования 
до направления в соответствующий уполномочен-
ный орган направляется в совет по профессио-
нальным квалификациям, который проводит экс-
пертизу образовательного проекта, оценивает воз-
можные результаты освоения разработанных обра-
зовательных программ и возможность освоения тех 
профессиональных компетенций, которые преду-
смотрены профессиональными образовательными 
и профессиональными стандартами. 
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НОВЫЕ БАНКОВСКИЕ ТЕХНОЛОГИИ И УСЛУГИ 
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Значимость и актуальность изучения темы краудфандинга 
определяется тем, что эта форма финансирования позволяет 
проектам получать определенные денежные средства от любо-
го человека. На сегодняшний день феномен краудфандинга 
изучен плохо, однако он становится все более популярным в 
нашем мире, поэтому в статье рассматривается история его 
возникновения, сущность, виды, особенности его проявления в 
России и мире в целом, способы регулирования и перспективы 
развития как нового явления финансирования. 
Ключевые слова: краудфандинг, финансирование, инвестиции. 

Краудфандинг является частным случаем 
краудсорсинга. Краудсорсинг в наше время стано-
вится все более популярным в качестве модели 
для решения различных проблем и задач, которые 
стоят перед государством, экономикой и обще-
ством в целом. Смысл краудсорсинга заключается 
в том, что решение этих целей и задач передается 
коллективу физических, а возможно, и юридиче-
ских лиц. Так, краудсорсинг позволяет с помощью 
ИТ-технологий решить задачи инвестирования, 
которые стоят перед государством, бизнесом и 
обществом быстро и по сниженной стоимости.  

В целом краудсорсинг мы можем разделить на 
следующие группы: 

 по типу решаемых задач (голосование, 
сбор информации, служба поддержки, сбор мне-
ний, поиск людей, тестирование создание продук-
та, сбор средств (краудфандинг); 

 сфере жизни (социальный, политический, 
экономический)1. 

Общий смысл краудфандинга состоит в созда-
нии достаточных средств для осуществления лю-
бого проекта с помощью физических лиц или ком-
паний. Однако стоит заметить интересный факт, 
что само явление народного финансирования по-
явилось значительно раньше, еще в Древнем Ри-
ме. По сути, основная идея краудфандинга в том, 
что люди могут заплатить за производство и про-
движение продукта и понести риск, связанный с 
данным решением. Здесь становится важным вза-
имодействие предпринимателя с социальной се-
тью. Передача предпринимательского риска, де-
нежные вложения людей, отбор проектов – это 
формирует смысл краудфандинга. Последнее 
время важным аспектом краудфандинга становит-
ся тот факт, что границы между маркетингом и 
традиционным краудфандингом размываются.  

В общем смысле в модели краудфандинга 
можно выделить трех участников (рис. 1). «Авто-
ры» – это те люди, которые нуждаются в финансо-
вой поддержке для их проектов. «Народ» – это 
физические или юридические лица, которые ре-
шили поддержать финансово какой-либо проект, 
несут риск вложений в данный проект и чаще всего 
ожидают какого-либо вознаграждения. 

Краудфандинговая платформа – это краудфан-
динговая организация, которая сводит двух 
предыдущих участников для взаимодействия. Об-
щую схема работы всех краудфандинговых плат-
форм опишем далее. 

                                                 
1 Мосс А. Что такое краудсорсинг? URL : // 
http://crowdsourcing.ru/article/what_is_the_crowdsourcing  
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Рисунок 1. Участники процесса краудфандинга 

Источник: Некрасова Т.П. Оценка краудфандинга как нового 
метода финансирования инвестиций и его организация на 
примере стартапа» : дипломный проект. СПб. : Санкт-
Петербургский политехнический университет Петра Великого, 
2015. 92 с. 

 
 
Физические или юридические лица, которые 

ищут поддержку, представляют свои проекты 
краудфандинговой платформе, которая одобряет 
или принимает проекты на свою площадку. Для 
каждого проекта устанавливается финансовая 
цель, а также срок собрания средств. Далее перед 
автором проекта стоит задача привлечь интерес к 
своему проекту. Информация о проекте обычно 
содержит видеоролик, описание проекта, эскизы 
или изображения прототипа. Отметим тот факт, 
что обычно все равно успешные проекты на 25–
40% получают средства от людей, с которыми ка-
ким-то образом связаны.  

Краудфандинг можно разделить по следующим 
направлениям: 

 по виду вознаграждения: (без вознаграж-
дения, нефинансовое вознаграждение, финансо-
вое вознаграждение); 

 цели краудфандингового проекта (полити-
ческий, социальный, бизнес-проект); 

 способу привлечения средств (все или ни-
чего, оставить все собранное, сделка со свобод-
ной ценой). 

Финансовое вознаграждение предусматривается 
для спонсора или инвестора инвестиционного 
проекта (краудлендинг в виде роялти, кредитова-
ния или участия в капитале нового инвестиционно-
го предприятия. 

Нефинансовое вознаграждение связано с по-
жертвованиями определенных сумм со стороны 
спонсора. В этом случае он может пользоваться 
результатами инвестиций, например бесплатным 
медицинским обслуживаем, образцами новых про-
дуктов и т.д.1  

Далее в виде систематизированной таблицы 
мы сравним краудфандинг с традиционными ви-
дами инвестирования. Обычно виды инвестиций 
делятся на две большие группы (заемные и при-
влеченные источники). 

Видится разумным далее провести сравнение 
краудфандинга именно с данными основными 
традиционными методами заемного финансирова-
ния. (табл. 1). 

На основе данной сравнительной таблицы мы 
видим, что краудфандинг обладает рядом как пре-
имуществ, так и недостатков по сравнению с тра-
диционными методами инвестирования. В основе 
этого метода лежит демократизация доступа к ка-
питалу. Как итог составленной таблицы перечис-
лим преимущества и недостатки краудфандинга. 
(См. Приложение 5) 

Далее коротко представим проект малого биз-
неса и попробуем доказать, что размещение его 
на краудфандинговой платформе для сбора 
средств обойдется дешевле, чем заем кредита в 
банке. При этом покажем, как определить ценооб-
разование проекта в этих двух случаях. Для при-
мера рассмотрим проект кофейни «Кофе от 
Насти». Это небольшая кофейня,  

Далее коротко представим результаты иссле-
дования проекта малого бизнеса и попробуем по-
казать, что размещение проекта на краудфандин-
говой платформе для сбора средств обойдется 
дешевле, чем заем кредита в банке. Расчеты по 
предприятию МБ «Кофе от Насти»(это небольшая 
кофейня, использующая для приготовления кофе 
старинные рецепты этого напитка) показали, что 
при осуществлении финансирования за счет кре-
дита  

Как видно из табл. 1, есть много общего и от-
личного в применяемых формах финансирования. 
Преимущества краудфандинга в том, что в основе 
метода лежит демократизация доступа к капиталу. 
Как итог составленной таблицы перечислим пре-
имущества и недостатки краудфандинга в табл. 2 

Как показывают результаты исследования про-
екта по МБ при выполнении самостоятельной рас-
четно-аналитической работы по курсу «Инвести-
ционная деятельность банков», при использова-
нии кредитования условного проекта цена кредита, 
по нашим расчетам, составила бы 46,26% стоимо-
сти кредита, а цена для краудфандинга только 
23% стоимости инвестиций. 

 

                                                 
1 Мосс А. Указ. соч. 
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Таблица 1 
Сравнение методов финансирования инвестиций 

 
 

Таблица 2 
Преимущества и недостатки краудфандинга 

Преимущества краудфандинга Недостатки краудфандинга 
Краудфандинговая платформа одновременно служит инстру-
ментом маркетинга 

Ограниченный объем средств для сбора 

Краудфандинговая платформа предполагает постоянное об-
щение с инвесторами 

Управление огромным числом инвесторов 

Относительно дешевый способ привлечения инвестиций Возможное заимствование идей инвестиционного проекта до его 
внедрения в связи с открытой информацией по проекту 

Привлекательность вложений в условиях падения доходности 
других форм сбережения 

Собранные средства облагаются налогом 

Отсутствие внимания к проекту вскрывает резервы его дора-
ботки 

Неурегулированность данной сферы 
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Таким образом, цена краудфандинга оказалась 
меньше кредита, что обосновывает рациональ-
ность его использования малым предприятием на 
начальной стадии проекта (однако здесь не учиты-
валась стоимость вознаграждения). 

Обратимся к менее изученному европейскому 
опыту краудфандинга, например французскому, и 
для лучшего восприятия информации представим 
это в виде табл. 3. 

 

Таблица 3 
Современный краудфандинг во Франции и России 
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Окончание табл. 

 

 

Источник: Недзвецкий Н.С. Финансовый потенциал «толпы»: российский и европейский краудфандинг // Экономика: вчера, 
сегодня, завтра. 2017. Т. 7. № 6А. С. 126–138. 

 
Недостатками этих проектов являются высокие комиссионные по 5% платформы Kickstarter и Amazon 

Payments. 
Информация по российским краудфандинговым платформам представлена в табл. 4.  
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Таблица 4 
Информация по российским краудфандинговым платформам1 

 

                                                 
1 Crowdfunding Industry Statistics 2015 2016 // Crowd Expert. 2015–2016. URL : http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/ 



 14 

№
 4
 2
01
8 

[Ф
ри
Б

] 

Окончание табл. 

 
Источник: Мотовилов О.В. Феномен краудфандинга: исследование особенностей // Вестник Санкт-Петербургского 
университета. Серия: Экономика. 2018. Т. 34. 

 
Таким образом, за последние годы в России 

получил развитие краудфандинг как перспектив-
ная форма инвестирования в условиях падения 
доходности и повышения рискованности других 
форм сбережений населения, а также в связи с 
наступлением эры цифровизации. Однако до сих 
пор остаются нерешенными вопросы разработки 
законодательства, описание различных форм 
краудфандинга, а также управление этими про-
цессами со стороны государства и ЦБ РФ. 
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CROWDFUNDING AS A NEW METHOD OF FINANCING 
INVESTMENTS 
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The importance and relevance of studying the topic of crowdfunding is 

determined by the fact that this form of financing allows projects to 
receive certain funds from any person. To date, the phenomenon of 
crowdfunding is poorly studied, but it is becoming increasingly pop-
ular in our world, so the article discusses the history of its occur-
rence, the nature, types, features, its manifestations in Russia and 
the world as a whole, methods of regulation and development pro-
spects as a new phenomenon of financing. 
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БАНКОВСКИЕ РИСКИ 

Влияние перехода коммерческих банков 
на модель ожидаемых кредитных убытков 
для формирования резервов 
под обесценение активов на их стратегию 
Лаврушин Олег Иванович, 
д-р экон. наук, проф., 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
Селезнева Марина Михайловна, 
аспирант Департамента финансовых рынков и банков, 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
Модель ожидаемых кредитных убытков для формирования 
резервов под обесценение финансовых активов существенно 
отличается от применяемых ранее правил в связи с необходи-
мостью включения в расчет прогнозных данных. Переход рос-
сийских коммерческих банков на указанную модель оказал 
существенное влияние не только на финансовую отчетность, 
но и на учетные системы, бизнес-процессы и в перспективе – 
на стратегии коммерческих банков. 
Ключевые слова: модель ожидаемых кредитных убытков, 
МСФО (IFRS) 9, резервы, стратегия коммерческого банка, 
бизнес-процессы коммерческого банка. 

Существует мнение о том, что если бы между-
народный стандарт финансовой отчетности 
(МСФО) (IFRS) 9 «Финансовые инструменты» был 
принят до 2008 г., то резервы под обесценение 
финансовых активов создавались бы своевремен-
но и в достаточных объемах, и глобального фи-
нансового кризиса можно было бы избежать [1]. 

МСФО (IFRS) 9, обязательный к применению с 
2018 г., определяет общие подходы к формирова-
нию резервов в соответствии с так называемой 
моделью ожидаемых кредитных убытков, которая 
нивелирует недостатки ранее применяемой моде-
ли понесенных убытков, связанных с формирова-
нием резервов с запозданием и в недостаточном 
объеме, в связи с тем, что в основе расчета ре-
зервов под обесценение были исключительно ис-
торические и текущие данные, а информация о 
возможных будущих событиях, таких как потенци-
альные изменения макроэкономической среды или 
платежеспособности заемщика, в расчете не ис-
пользовалась. 

Модель ожидаемых кредитных убытков в опре-
деленной степени сближает бухгалтерский учет и 
управление кредитным риском. Указанная модель 
существенно отличается от применяемых ранее 
правил создания резервов под обесценение фи-
нансовых активов в связи с тем, что для формиро-
вания резервов в соответствии с моделью ожидае-
мых кредитных убытков историческая и текущая 
информация является только фундаментом для 
оценки обесценения, далее необходимо включить в 
расчет приемлемую и обоснованную информацию о 
прогнозируемых будущих экономических условиях 
как на микро-, так и на макроуровне [2, 3]. 

Модель ожидаемых кредитных убытков пред-
ставляет собой трехэтапную модель резервирова-
ния, при этом переход из одного этапа в другой 
связан с изменением качества финансового актива 
с момента его выдачи [4]: 

1) на первом этапе, этапе первоначального 
признания, когда отсутствуют признаки обесцене-
ния финансового актива, в качестве резерва под 
обесценение признаются ожидаемые кредитные 
убытки, возможные к возникновению на протяже-
нии годового периода вследствие возможного де-
фолта заемщика; 

2) далее производится анализ наличия факторов 
существенного увеличения кредитного риска. В 
случае выявления таких факторов, к которым мож-
но отнести, например, наличие просроченной за-
долженности по основному долгу и (или) процентам 
и (или) иным выплатам, причитающимся банку по 
договору, сроком от 31 дня до 90 дней; снижение 
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внутреннего или внешнего рейтинга заемщика на 2 
разряда и более; проведение реструктуризации с 
повышенным уровнем риска, резерв под обесцене-
ние финансового актива возрастает и начинает 
формироваться в размере ожидаемых кредитных 
убытков на весь срок жизни финансового актива; 

3) на третьем этапе финансовый актив превра-
щается в объективно обесцененный, и имеет ме-
сто не потенциальный, а уже реальный кредитный 
убыток, поскольку происходят определенные со-
бытия, оказывающие негативное влияние на полу-
чение будущих денежных потоков, которые гене-

рирует финансовый инструмент. К таким событи-
ям, в частности, можно отнести наличие просро-
ченной задолженности по основному долгу и (или) 
процентам и (или) иным выплатам, причитающим-
ся банку по договору, сроком свыше 90 дней; при-
своение заемщику внутреннего или внешнего рей-
тинга, соответствующего дефолту; введение про-
цедуры банкротства в отношении заемщика.  

Поэтапный подход к формированию резервов 
под обесценение финансовых активов в соответ-
ствии с моделью ожидаемых кредитных убытков 
представлен на рис. 1. 

 

 

Рисунок 1. Этапы формирования резервов в соответствии с моделью ожидаемых кредитных убытков 

Источник: составлено автором
 

Таким образом, по сути, модель ожидаемых 
кредитных убытков предполагает выделение двух 
категорий работающих кредитных активов: акти-
вов, которые характеризуются отсутствием значи-
тельных ухудшений их качества с момента выдачи 
и резервируются с учетом ожидаемых потерь в 
течение годового периода, и активов, которые 
имеют признаки ухудшения их качества и резерви-
руются с учетом ожидаемых потерь в течение все-
го срока жизни. При этом доходность актива при 
прочих равных условиях будет снижаться при бо-
лее высоком уровне резервирования. 

Переход на формирование резервов под обесце-
нение финансовых активов в соответствии с моде-
лью ожидаемых кредитных убытков стал существен-
ным вызовом для коммерческих банков: необходимо 
было создать системы для агрегированного расчета 
резервов под обесценение финансовых активов на 
основе больших данных, изменить организационную 
структуру и изыскать ресурсы на досоздание резер-
вов в соответствии с новой моделью [5].  

Вопросы изменения организационной структу-
ры связаны прежде всего с необходимостью во-
влечения бизнес-подразделений в процесс фор-
мирования резервов в соответствии с моделью 
ожидаемых кредитных убытков, поскольку они 
определяют прогнозные денежные потоки, ожида-
емые к погашению; необходимостью внедрения 
или самостоятельной разработкой IT-
подразделением системы для осуществления рас-
четов в соответствии с моделью ожидаемых кре-

дитных убытков; необходимостью рискового под-
разделения в проведении постоянного анализа 
экономической ситуации на протяжении всего сро-
ка жизни финансового актива и внесения коррек-
тировок в расчет резервов; кроме того, возможно 
выделение в отдельное подразделение функцио-
нала по сбору и аккумулированию информации, 
требуемой для расчета резервов под обесценение 
финансовых активов в соответствии с моделью 
ожидаемых кредитных убытков, и определения 
риска по всем финансовым инструментам [6].  

Что касается вопросов изыскания ресурсов на 
досоздание резервов в соответствии с новой мо-
делью, то в соответствии с результатами прове-
денного анализа составленных крупнейшими оте-
чественными коммерческими банками консолиди-
рованных финансовых отчетностей в соответствии 
с международными стандартами за 2018 г. пере-
ход к формированию резервов под обесценение 
финансовых инструментов в соответствии с моде-
лью ожидаемых кредитных убытков привел к еди-
новременному умеренному росту резервов под 
обесценение финансовых активов, и в среднем по 
состоянию на 1 января 2018 г. из-за перехода бан-
ки потеряли 4,3% капитала (рис. 2). В то же время 
среди исследованных кредитных организаций 
можно выделить банки, сокращение капитала ко-
торых составило более 25%, – это АО «Россель-
хозбанк», потери которого составили 43,7% соб-
ственных средств, и ПАО Банк «Финансовая кор-
порация Открытие» – 37,2%. 
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Рисунок 2. Влияние перехода на формирование резервов под обесценение финансовых инструментов в соответствии с 
моделью ожидаемых кредитных убытков на капитал, % 

Источник: консолидированная финансовая отчетность крупнейших отечественных коммерческих банков, составленная в 
соответствии с международными стандартами за 2018 г. 

 
Указанные проблемы, сопутствующие переходу 

на формирование резервов в соответствии с мо-
делью ожидаемых кредитных убытков и дальней-
шему ее применению, тесно связаны со стратеги-
ей банка. Одним из основных условий достижения 
успеха деятельности коммерческого банка являет-
ся наличие у него стратегии развития и эффектив-
ных инструментов ее внедрения, поскольку страте-
гия способствует повышению предсказуемости 
развития различных ситуаций и прозрачности при-
нятия управленческих решений в связи с тем, что 
предусматривает необходимость оценки и управ-
ления основными видами рисков и потенциально 
вероятные сценарии развития как банка, так и 
макроэкономических условий [7]. 

При выборе стратегии коммерческим банкам, с 
одной стороны, необходимо учитывать их внут-
ренний ресурсный потенциал, с другой – ориенти-
роваться на стабильное долгосрочное функциони-
рование, а не на получение одномоментной при-
были. Нередко банки сталкиваются с необходимо-
стью внесения изменений в разработанную стра-
тегию в связи с изменением внешних факторов, 
необходимостью совершенствования внутренних 
структур управления и технологий обслуживания 
клиентов. 

Современные стратегии коммерческих банков 
предусматривают повсеместную имплементацию в 
банковскую деятельность технологий больших 
данных (big data), поиск приемов и методов повы-
шения информационной и технологической без-
опасности, трансформацию роли офисов коммер-
ческих банков, расширение спектра и увеличение 
объемов операций, проводимых посредством мо-
бильных устройств, появление вместо сотрудников 
операционных подразделений универсальных 
специалистов по продажам. При этом одной из 
основных внутренних банковских стратегических 
задач остается повышение эффективности дея-
тельности, в том числе улучшение таких показате-
лей, как рентабельность активов и капитала и опе-
рационная эффективность [8]. 

 

 
Таким образом, есть вероятность того, что в 

перспективе модель ожидаемых кредитных убыт-
ков может привести к внесению изменений в стра-
тегии коммерческих банков, поскольку потенци-
ально делает некоторые продукты и направления 
банковского бизнеса структурно менее привлека-
тельными. В частности, возможное уточнение 
стратегий будет связано с пересмотром подхода к 
кредитованию чувствительных к изменению эко-
номической конъюнктуры отраслей экономики и с 
тем, что менее привлекательными окажутся дол-
госрочные финансовые активы по сравнению с 
краткосрочными: банки будут концентрироваться 
на более устойчивых отраслях или будут учиты-
вать в стоимости продуктов надбавку за возмож-
ные риски, связанные с высокой волатильностью 
отрасли; возрастет стоимость долгосрочных про-
дуктов, есть вероятность, что банки ограничат их 
долю в своих портфелях; доля финансовых акти-
вов высокорискованных заемщиков тоже может 
быть ограничена, кроме того, возрастет тщатель-
ность оценки подобных клиентов и, соответствен-
но, время рассмотрения их кредитных заявок [9]. 

Поскольку высокорискованный финансовый ак-
тив со сроком погашения свыше 10 лет может при-
вести к существенному увеличению резерва при 
возникновении признаков ухудшения качества по 
сравнению с аналогичными финансовыми актива-
ми без таких признаков, потребуется уточнить 
подход к ценообразованию и характеристикам 
продуктов в целях компенсации негативного влия-
ния возросшего уровня резервов под обесценение 
финансовых активов [9]. При наличии такой воз-
можности банкам необходимо будет включать в 
договоры положения о гибком ценообразовании, 
увязывая при этом цену с финансовыми показате-
лями, используемыми при оценке вероятности 
дефолта: ухудшение таких показателей может по-
влечь необходимость доначисления резервов, но 
в этом случае расходы будут разделены с клиен-
том. В случае невозможности включения пункта о 
гибком ценообразовании расходы, связанные с 
возможным досозданием резерва по финансовому 
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инструменту вследствие его перехода в более вы-
сокий этап обесценения в соответствии с моделью 
ожидаемых кредитных убытков, могут быть зало-
жены в цену активов на разных сроках. 

Важную роль также приобретает включение в 
договоры дополнительных условий (ковенантов). В 
связи с тем что как кредитор, так и заемщик не 
всегда могут однозначно спрогнозировать боль-
шую часть факторов, которые могут оказать влия-
ние на перспективное состояние заемщика, трудно 
однозначно оценить вероятность наступления со-
бытий, которые в дальнейшем могут ухудшить фи-
нансовое положение заемщика, отсутствие полно-
ты информации может быть скомпенсировано кре-
дитором и заемщиком за счет включения ковенан-
тов в условия договора, которые будут связаны с 
факторами, приводящими к возрастанию кредит-
ного риска. Впоследствии сотрудники банка долж-
ны будут фиксировать выполнение или нарушение 
таких условий согласно информации, имеющейся 
в распоряжении банка на данный момент, и в слу-
чае нарушения закрепленных в договоре ковенан-
тов у кредитора будет возможность пересмотреть 
условия кредитного договора с целью минимиза-
ции риска. Таким образом, ковенанты делают срок 
кредита зависимым от проводимого банком мони-
торинга [10]. 

Исследования отечественного опыта показы-
вают, что на сегодняшний день коммерческие бан-
ки недостаточно тщательно подходят к вопросу 
составления и включения в кредитные договоры 
перечня ковенантов, а еще чаще уделяют недо-
статочное внимание контролю выполнения этого 
перечня заемщиком, результатом чего выступает 
отсутствие у банка возможности своевременного 
обнаружения проблемы ухудшения финансового 
состояния заемщика или наличия неправомерных 
действий с его стороны, что в итоге приводит к 
обесценению финансового актива, недополучению 
банком прибыли или дефолту [10].  

Поскольку динамика каждого финансового ак-
тива может стать причиной существенной измен-
чивости финансового результата банка вне зави-
симости от того, увеличится ли кредитный риск по 
финансовому активу или нет, банкам необходимо 
усилить компетенции по мониторингу качества 
портфеля, в частности разработать систему мони-
торинга и контроля ковенантов и развить новые по 
управлению качеством активов, что позволит бан-
кам повысить эффективность своей деятельности. 

Применяемые системы раннего предупрежде-
ния должны обнаруживать активы с негативной 
динамикой задолго до появления явных признаков 
ухудшения кредитного качества. В связи с этим 
банкам может потребоваться увеличить сроки про-
гнозирования, а также уточнить сигнальные значе-
ния, на которые настроены эти системы. 

Необходимо отметить также, что кредитный 
рейтинг заемщика становится еще более важным 
фактором принятия решения и ценообразования. 
Поэтому возможно появление нового банковского 
сервиса – консультирования по вопросам улучше-
ния кредитного рейтинга: кредитные менеджеры, 

обладающие специальным рейтинговым инстру-
ментарием, смогут оценивать клиентский рейтинг 
и давать советы, что необходимо предпринять в 
целях его улучшения или сохранения в условиях 
изменяющейся макроэкономической среды. С те-
чением времени у банков, которые оказывают та-
кие услуги, будет сформирован набор рычагов по 
сохранению или улучшению рейтинга, что станет 
не только конкурентным преимуществом, но и поз-
волит лучше управлять качеством банковского 
портфеля. 

Таким образом, подводя итог вышесказанному, 
важно отметить, что переход коммерческих банков 
на формирование резервов под обесценение в 
соответствии с моделью ожидаемых кредитных 
убытков затронул не только финансовую отчет-
ность, но оказал существенное влияние на учет-
ные системы, бизнес-процессы и в перспективе – 
на стратегии коммерческих банков, поскольку су-
щественно усложнилась система оценки резервов 
в связи с необходимостью включения больших 
объемов данных для составления прогнозов и их 
включения в модель, что в итоге способствовало 
необходимости внедрения или самостоятельной 
разработки IT-подразделением системы для осу-
ществления расчетов в соответствии с моделью 
ожидаемых кредитных убытков, вовлечения биз-
нес-подразделений в процесс формирования ре-
зервов и наделение специалистов по анализу и 
управлению рисками основополагающим функци-
оналом по расчету резервов, поскольку расчет ре-
зервов теперь напрямую зависит от рисков. 

Кроме того, есть вероятность, что применение 
модели ожидаемых кредитных убытков может 
привести к пересмотру стратегий коммерческих 
банков, поскольку потенциально делает некоторые 
продукты и направления банковского бизнеса ме-
нее привлекательными. В частности, уточнение 
стратегий будет связано с пересмотром подхода к 
кредитованию чувствительных к изменению эко-
номической конъюнктуры отраслей экономики: 
банки будут концентрироваться на более устойчи-
вых отраслях или будут учитывать в стоимости 
продуктов надбавку за возможные риски, связан-
ные с высокой волатильностью отрасли. 
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rules, due to the need to include in the calculation of forecast data. 
The transition of Russian commercial banks to this model had a 
significant impact not only on financial statements, but also on ac-
counting systems, business processes and, in the long term, on the 
strategies of commercial banks. 

Keywords: expected Credit Loss Model, IFRS 9, provisions, strategy of 
commercial bank, business processes of commercial bank. 
 

References 
1. Karimov R. IFRS 9 – revolution in banking accounting // 

Banking review. 28.08.2018. URL : https://bosfera.ru/bo/msfo-
9-revolyuciya-v-bankovskom-uchete 

2. International financial reporting standard (IFRS) 9 «Financial 
instruments» (effective in the territory of the Russian Federa-
tion by the Ministry of Finance of Russia from 27.06.2016 N 
98н) // Consultant plus URL : 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_202060/#
dst0 

3. International financial reporting standard (IAS) 39 «Financial 
instruments: recognition and measurement» (introduced on 
the territory of the Russian Federation by Order of the Ministry 
of Finance of 28.12.2015 № 217n) // ConsultantPlus 

4. Mikheeva E. IFRS (IFRS) 9. Financial instruments: impair-
ment // ACCA Bulletin. 2016. URL : 
https://www.accaglobal.com/russia/ru/research-and-
insights/vestnik-2016/ifrs91.html 

5. Bityutsky V., Penikas G. How the implementation of IFRS 9 
will affect Russian banks // IFRS in practice. 2016. № 10. 
URL : http://msfo-practice.ru/article.aspx?aid=502341 

6. Karimov R. How to prepare for the «quiet revolution» IFRS 9 
// Banking review. 24.09.2018. URL : 
https://bosfera.ru/bo/kak-podgotovitsya-k-tihoy-revolyucii-
msfo-9 

7. Gavrilin A.V., Mityaeva E.I. Features of strategies of commer-
cial banks in the framework of their chosen business models 
// Collection of scientific papers on the materials of the Inter-
national scientific and practical conference «New paradigm of 
social and humanitarian knowledge» / edited by E.P. 
Tkacheva. Belgorod: the Agency perspective of scientific re-
search, 2018. P. 20–29. 

8. Zubkova S.V. The Role of internal audit in the implementation 
of the commercial Bank development strategy // Money and 
credit. 2017. № 2. P. 50–51. 

9. Savitsky S. IFRS 9 for banks: loud consequences of quiet 
revolution // Vedomosti. 06.07.2017. URL : 
https://www.vedomosti.ru/finance/blogs/2017/07/06/712388-
msfo-9-revolyutsii 

10. Zubkova S.V., Rakhmanova M.A. The Role of covenants in 
the assessment of credit assets of a commercial Bank in ac-
cordance with international financial reporting standards. 
Finance, monetary circulation and credit. 2018. № 11. 
P. 60–63. 

11. Grebenik G.V. IFRS 9 2019: What awaits behind the door // 
RBtechnologies. 11.12.2017. URL : 
http://rbtechnologies.ru/chto-zhdet-za-dveryu-ifrs-9-2019/ 

12. Litova E. Banks assessed the impact of the new reporting 
standard on their capital // RBC. 22.02.2018 URL : 
https://www.rbc.ru/finances/28/02/2018/59ad39619a79475d6
e2c8a0b 

13. Sokolinskaya N.E. Loan portfolio analysis and credit risk ac-
cording to IFRS // Innovations and investments. 2018. № 3. 
P. 20–24. 

14. Sokolinskaya N.E. Approaches to assessing the effectiveness 
of risk management in Russian commercial banks // Innova-
tions and investments. 2018. № 10. P. 33–39. 



  21

Ф
И
Н
АН

СО
ВЫ

Е РЫ
Н
КИ

 И
 БАН

КИ
  

15. Sokolinskaya N.E. That showed the analysis of banks' capital 
under IFRS // Economy. Business. Banks. 2018. № 4. P. 67–
82. 

16. Farrakhov I. IFRS 9: the reserves formed in the evaluation 
expected credit losses // Banking review. 09.11.2018 URL : 
https://bosfera.ru/bo/msfo-9-sformirovannye-rezervy-v-
ocenke-ozhidaemyh-kreditnyh-poter 

 



 22

№
 4
 2
01
8 

[Ф
ри
Б

] 

ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ 

Оценка применения инструментов макропруденциального 
регулирования к системно значимым кредитным 
организациям 

Шакер Ирина Евгеньевна, 
канд. экон. наук, 
доц. Департамента финансовых рынков и банков, 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
В статье анализируются этапы возникновения и опыт примене-
ния инструментов макропруденциального регулирования к си-
стемно значимым кредитным организациям с учетом требова-
ний Базельского комитета по надзору. 
Ключевые слова: Базельский комитет, макропруденциальное ре-
гулирование, инструменты регулирования, стресс-тестирование, 
нормативы. 

 

Базельский комитет по банковскому надзору 
совместно с советом по финансовой стабильности 
разработали систему инструментов для осуществ-
ления макропруденциального регулирования и 
поддержания финансовой стабильности, как на 
глобальном уровне, так и на национальном.  

Согласно Базелю III в рамках группы 30 (G30) 
была обозначена следующая классификация мак-
ропруденциальных инструментов, часть из кото-
рых постепенно внедряется в российскую финан-
совую систему. Стоит отметить, что с 2011 года 
данный список пополнился другими инструмента-
ми, они будут рассмотрены ниже. 

Таблица 1 
Классификация инструментов по объекту регулирования 
согласно Базелю III1 

Объект 
регулирования

Инструмент 

 
 
Левередж 

повышенный коэффициент взвешивания 
риска в нормативе достаточности капитала 
по торговому портфелю ценных бумаг 

Левередж 

контрциклический буфер капитала 
стресс-тестирование для оценки достаточ-
ности капитала 
коэффициент валового левереджа (соот-
ношение капитала и активов) 

Ликвидность 

дополнительный буфер ликвидности 
норматив соотношения долгосрочных акти-
вов и долгосрочных обязательств 
норматив соотношения долгосрочных акти-
вов и краткосрочных обязательств 

Кредитная экс-
пансия 

динамический норматив соотношения объ-
ема кредита и стоимости залога 

 
Внедрение стандартов Базеля III, объектом ре-

гулирования которых являются капитал и ликвид-
ность, во внутренние нормативные акты, своевре-
менно. Значительное число стран, не являющихся 
членами Базельского Комитета, уже ввели или 
находятся в процессе внедрения Базеля III. Окон-
чательные правила Базель III были приняты в этих 
юрисдикциях на протяжении нескольких последних 
лет. 

На рисунке 1 показан прогресс внедрения Ба-
зельских стандартов с 2011 года. График, пред-
ставленный на данном рисунке, показывает, что 
коэффициент взвешивания риска в нормативе до-
статочности капитала внедрен всеми странами 
участницами с апреля 2014 года, норматив кратко-
срочной ликвидности с октября 2015, коэффици-
ент левереджа внедрен на 70%, а введение коэф-
фициента чистого стабильного фондирования во 
многих странах откладывается. 

                                                 
1 Enhancing Financial Stability and Resilience: Macroprudential 
Policy, Tools, and Systems for the Future. Group of Thirty, October 
2010 
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Рисунок 1. Прогресс внедрения основных 
Базельских стандартов с 2011 года1 

 
 

 
 

Рисунок 2. Норматив достаточности капитала с 2011 
по 2016 годы2 

 
На рисунке 2 представлены фактические зна-

чения норматива достаточности капитала в дина-
мике с 2011 по 2016 год. Данные были предостав-
лены 89 крупными международными кредитными 
организациями за соответствующий период. 
Сплошные линии показывают минимальный уро-
вень, а пунктирные линии – минимальный уровень 
вместе с буфером консервации капитала. Исходя 
из этих данных, можно сделать вывод, что требо-
вания для капитала первого уровня все банки вы-
полняли с 2011 года, даже с учетом буфера кон-
сервации. Общий уровень достаточности капитала 
с учетом буфера консервации банки начали вы-
полнять с 2014 года. На текущий момент, все бан-
ки выполняют данный норматив с учетом буфера 
консервации, таким образом, инструмент внедрен 
и успешно применяется во многих странах. 

Стандарты, разработанные Базельским коми-
тетом – Базель III, внедряются в мировую финан-

                                                 
1 Source: Basel Committee monitoring reports on the adoption of 
Basel standards,www.Bis.org/bcbs/implementation/bprll.Htm. 
2 Implementation of Basel standards A report to G20 Leaders on 
implementation of the Basel III regulatory reforms, Jul.2017 
https://www.bis.org/bcbs/publ/d412.pdf 

совую систему постепенно. В таблице 2 представ-
лены макропруденциальные инструменты, разра-
ботанные Базельским комитетом, а также их нор-
мативные значения с 2015 по 2019 год. Предпола-
гается, что основные инструменты к 2019 году 
должны быть внедрены в большинстве стран, а 
нормативное значение некоторых из них должно 
достигнуть максимального значения.  

Таблица 2 
Нормативные значения инструментов реформ Базеля III 
в процессе поэтапного внедрения в странах-участниц3  

Инструмент 2015 2016 2017 2018 2019 
Минимальный 
размер базового 
капитала 1 уровня

4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 

Буфер консерва-
ции 

  
0,625

% 
1,25% 1,875% 2,5% 

Надбавка за гло-
бальную систем-
ную значимость 

  Стадия внедрения 
1,0% - 
2,5% 

Минимальный 
размер основного 
капитала 1 уровня 
с буфером кон-
сервации 

4,5% 
5,125

% 
5,75% 6,375% 7,0% 

Минимальный 
уровень основного 
капитала 

6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 

Минимальный 
уровень соб-
ственного капита-
ла 

8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 

Минимальный 
уровень соб-
ственного капита-
ла с буфером 
консервации 

8,0% 
8,625

% 
9,25% 9,875% 10,5% 

Норматив кратко-
срочной ликвид-
ности 

60% 70% 80% 90% 100% 

 
В 2017 году Базельский комитет выпустил ряд 

реформ для Базеля III. Представленные реформы 
дополняют стандарты, разработанные в 2010 году. 
Данные реформы ориентированы на стандартиза-
цию подхода к расчету активов, взвешенных по 
риску, а также расчет буфера кредитного плеча 
для глобальных системно значимых банков.  

Одной из причин появления реформ является 
отклонение оценки, полученной кредитными орга-
низациями при расчете активов, взвешенных по 
риску от такой же оценки, рассчитанной регулято-
рами. Исследования Базельского комитета и Со-
вета по финансовой стабильности показали, что 
разброс в результатах, полученных при расчете 
рисковых активов, не может быть объяснен исклю-
чительно различиями в рискованности портфелей 
банков. Таким образом, планируется ввести нормы 
для расчета ипотечных рисков и рисков по другим 
кредитам, так как обозначенная выше проблема 
оказывает влияние на размер резервного капита-
ла, который кредитная организация накапливает 
на случай непредвиденной кризисной ситуации. 

Было решено, что оценки, произведенные бан-
ками по своей собственной методике, должны сов-

                                                 
3 Basel III Monitoring report, Dec.2017 https://www.bis.org/bcbs/ 
publ/d426.pdf 
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падать с оценками регулятора минимум на 72,5%, 
что приведет к более стандартизированной систе-
ме подсчетов. В реформах Базеля III данный ме-
ханизм называется Output floor и будет вводиться 
постепенно, начиная с 2022 года по 2027. В таблице 
3 приведены дополнения, их поэтапное внедрение и 
соответствующие нормативные значения.  

Таблица 3 
Реформы Базельского комитета 2017 года1 
Инструмент 2022 2023 2024 2025 2026 2027 
Output floor 50% 55% 60% 65% 70% 72,5%
Буфер кре-
дитного 
плеча для 

G-SIB 

Планиру-
ется внед-
рение 

     

 
Буфер кредитного плеча для глобальных систем-

но-значимых банков будет введен в 2022 году. Зна-
чение буфера кредитного плеча будет установлено в 
размере 50% от риск-ориентированного буфера ка-
питала (надбавки за системную значимость). Напри-
мер, если глобальный системно значимый банк име-
ет надбавку в размере 2%, то буфер кредитного 
плеча для него будет составлять 1%, при этом зна-
чение буфера должно быть не менее 3% за счет ка-
питала 1 уровня, входящего в расчет.  

В 2012 г. Базельским комитетом был опублико-
ван документ, регламентирующий работу нацио-
нальных органов надзора с системно значимыми 
банками внутри страны. Основная идея документа 
заключается в том, что кредитные организации, не 
являющиеся значимыми на глобальном уровне, 
могут оказать серьезное влияние на стабильность 
национальной финансовой системы. Такие кре-
дитные организации должны быть идентифициро-
ваны как национальные системно значимые банки 

Макропруденциальную политику в Российской 
Федерации осуществляют два органа - ЦБ РФ и 
Национальный совет по обеспечению финансовой 
стабильности. При рассмотрении их ролей и обя-
занностей стоит отметить, что Банк России обла-
дает законным мандатом и большинством инстру-
ментов, которые необходимы для сохранения фи-
нансовой стабильности. В то время как Нацио-
нальный совет является межведомственным орга-
ном с исключительно совещательной ролью и со-
здан для формирования официальной площадки 
для обмена мнениями и обеспечения результа-
тивной координации среди органов, которые также 
поддерживают финансовую стабильность. 

Банк России обеспечивает финансовую ста-
бильность путем постоянного анализа системных 
рисков и с помощью мер по борьбе с ними. 

Для внедрения и регулировки макропруденци-
альных инструментов Банк России применяет дис-
креционный подход, в котором отсутствуют фор-
мальные основания для вмешательства и четкие 
правила их использования. Каждый конкретный 
инструмент применяется индивидуально для кон-
кретного случая, при этом проводится анализ сце-
нария, который может указать на ожидаемые 
убытки для финансовой системы. Происходит 

                                                 
1Finalizing Basel III, https://www.bis.org/bcbs/publ/d424_inbrief.pdf 

оценка влияния применения того или иного ин-
струмента, но пока данный процесс является не-
формальным.  

Банк России начал применять макропруденци-
альные инструменты еще до финансового кризиса 
2009 года, когда не обладал официальным манда-
том по обеспечению финансовой стабильности, и 
не была сформирована макропруденциальная си-
стема. Принятые меры до и во время кризиса бы-
ли направлены на ограничение внешних шоков и 
сдерживание рисков дестабилизации капитала, а 
меры, которые были предприняты после кризиса, 
способствовали снижению системных рисков. 

С середины 2007 года применялся инструмент 
«требования к резервам» (были увеличены требо-
вания к резервам на покрытие обязательств нере-
зидентов). Данный инструмент позволили снизить 
риски, возникающие из-за увеличения обяза-
тельств и роста валютных кредитов, которые были 
выданы незастрахованным заемщикам. 

С 2008 по 2010 год Банк России последова-
тельно увеличивал ставку рефинансирования, а 
затем снижал ее, это позволило сдерживать пото-
ки капитала. 

Во время кризиса были ослаблены требования 
к созданию резервов с целью стимулирования 
кредитования и поддержки прибыльности банков. 
Также были сокращены залоговые дисконты при 
предоставлении ЦБ кредитов банкам, это позво-
лило снизить риски, которые возникли из систем-
ного дефицита ликвидности. 

В период 2012-2013 годы Банк России увеличи-
вал веса рисков для непрофильных активов и ва-
лютных розничных кредитов, это способствовало 
увеличению способности банковского сектора к 
восстановлению посредством улучшения портфе-
лей валютных рисков и рисков ликвидности банков. 

За период 2013-3014 года были увеличены 
требования к созданию резервов от потерь по не-
обеспеченным потребительским кредитам, а также 
увеличены веса рисков для этих кредитов. Данный 
инструмент использовался с целью снижения рис-
ков, которые сопровождались стремительным ро-
стом необеспеченного потребительского кредито-
вания. 

С целью внедрения Базельских стандартов 
Банков России были разработаны нормативные 
документы. Инструкцией 180-И «Об обязательных 
нормативах банков» от 28 июня 2017 были введе-
ны 3 новых норматива Базеля III, воздействующих 
на капитал кредитной организации. В таблице 4 
приведены данные инструменты и их значения для 
поэтапного внедрения.  

Таблица 4 
Надбавки к капиталу, введенные Банком России на основе 
Базеля III 

Надбавка 01.2017 01.2018 01.2019 
К достаточности капитала 1,25 % 1,875% 2,5% 
Антициклическая 50% 75% 100% 
За системную значимость 0,35% 0,65% 1% 

Источник: составлено автором. 
Стоит отметить, что в расчете надбавки к до-

статочности капитала и надбавки за системную 
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значимость учитываются активы, взвешенные по 
риску. Величина антициклической надбавки - это 
«сумма произведений значений национальных ан-
тициклических надбавок и отношений сумм требо-
ваний к резидентам соответствующих государств к 
совокупной величине всех требований по сделкам 
с резидентами всех государств, по которым рас-
считываются кредитный и рыночный риски»1.  

При этом, величина антициклической надбавки 
приравнивается к нулю, если уполномоченный 
надзорный орган не установил антициклическую 
надбавку, а сделки с резидентами данной страны 
банком заключены. Например, с 2018 года при 
расчете антициклической надбавки минимально 
допустимое значение должно составлять 75% от 
российской антициклической надбавки, а сама ан-
тициклическая надбавка может находиться в пре-
делах от 0 до 2.5% в зависимости от текущей фа-
зы кредитного цикла. Таким образом, если бы в 
2018 году намечался кредитный разрыв, то Банк 
России ввел антициклическую надбавку, напри-
мер, в размере 1,5%, но, согласно инструкции 180-
И, с 2018 года атициклическая надбавка может 
составлять лишь 75%, то есть, в конечном итоге, 
антициклическая надбавка будет введена в раз-
мере 1,125%. 

Банк России придерживается сроков введения 
нормативов и целевых значений, которые реко-
мендуются Базельскими стандартами. Например, 
надбавка к достаточности капитала или буфер 
консервации начинает внедряться с 2017 года со 
значения 1,25% и к 2019 году достигает макси-
мального 0 2,5%. Буфер консервации и антицик-
лическую надбавку должны рассчитывать все кре-
дитные организации. Согласно инструкции 180-И, 
расчет и выполнение надбавки за системную зна-
чимость осуществляют системно значимыми кре-
дитными организациями.  

Помимо надбавок к капиталу, Банк России до-
полнил свой инструментарий показателями, ори-
ентированными на регулирование ликвидности 
кредитных организаций. В конце 2015 года вышло 
положение Банка России "О порядке расчета нор-
матива краткосрочной ликвидности (НКЛ) ("Базель 
III") системно значимыми кредитными организаци-
ями" от 03.12.2015 года. Данный показатель «ре-
гулирует риск потери ликвидности, т.е., способ-
ность банковской группы (кредитной организации) 
обеспечить своевременное, полное выполнение 
своих денежных и иных обязательств и возмож-
ность продолжить свою деятельность в условиях 
нестабильности, обусловленной внешними и (или) 
внутренними по отношению к банковской группе 
(кредитной организации) факторами, в течение 
ближайших 30 календарных дней с даты расчета 
НКЛ».2 

Новый норматив ликвидности способствует пе-
реходу от экстенсивной модели развития к интен-

                                                 
1 Инструкция Банка России от 28.06.2017 N 180-И (ред. от 
06.12.2017) "Об обязательных нормативах банков"  
2 Положение Банка России от 3 декабря 2015 г. № 510-П "О 
порядке расчета норматива краткосрочной ликвидности (“Ба-
зель III”) системно значимыми кредитными организациями" 

сивной, повышает финансовую устойчивость кре-
дитных организаций и качество активов, а также в 
долгосрочной перспективе - инвестиционную при-
влекательность российских банков.  

Для российского банковского сектора НКЛ не 
является совершенно новым инструментом, это 
более жесткий, чем действующий норматив Н3 
(норматив текущей ликвидности). Основные отли-
чия НКЛ от Н3 состоят в следующем: строгие тре-
бования по покрытию отдельных категорий при-
влеченных средств на срок до 30 дней; уменьше-
ние количества активов, которые могут быть при-
знаны ликвидными; точный расчет показателя с 
учетом разных групп пассивов.3 

Таблица 5 
Выполнение норматива краткосрочной ликвидности 

Период 
Выполнение норматива 

краткосрочной ликвидности 

2011 г. 
Крайне низкое значение НКЛ (анализ по 7 
крупнейшим банкам) 

На 01.04.2013 НКЛ=47% (анализ всех банков) 
На 01.10.2015 НКЛ=59% (анализ системно значимых банков)

Конец 2015 г. 
НКЛ не выполнили 282 банка из 686 проана-
лизированных 

На 01.02.2016 
НКЛ выполнили все 10 системно значимых 
банков (значение норматива - 70%)  

Источник4; составлено автором. 
 
Для выполнения норматива краткосрочной лик-

видности системно значимые банки должны нара-
щивать свои высоколиквидные активы. Банк Рос-
сии предлагает два варианта для увеличения ВЛА: 
использование безотзывных кредитных линий и 
наращивание объема ОФЗ. На 01.06.2017 год 
только 2 банка воспользовались БКЛ на общую 
сумму 44 млрд. рублей. За первую половину 2017 
года портфель ликвидных активов системно зна-
чимых банков был увеличен на 208 млрд. рублей 
за счет роста объема государственных долговых 
инструментов. Таким образом, системно значимые 
кредитные организации преимущественно увели-
чивают высоколиквидные активы за счет государ-
ственных ценных бумаг, в частности ОФЗ. 

Нагрузка на кредитные организации с началом 
внедрения Базеля III в целом выросла. Все кре-
дитные организации, кроме тех, у кого имеется 
базовая лицензия, должны будут поддерживать 
буфер консервации и антициклическую надбавку. 
А системные банки помимо нормативов для уни-
версальных банков, должны будут рассчитывать 
надбавку за системную значимость, нормативы 
ликвидности: норматив краткосрочной ликвидно-
сти и норматив чистого стабильно фондирования. 
Следовательно, банки с базовой лицензией будут 
подвержены более «щадящему» регулированию 
со стороны Банка России. 

                                                 
3 Убушуев С.В. Сравнительный анализ показателя краткосрочной 
ликвидности (ПКЛ) и норматива Н3, особенности и проблемы 
внедрения // Инновации и инвестиции. 2015. № 10. С. 68–72. 
4 ЦБ: Норматив краткосрочной ликвидности выполнили все си-
стемно значимые банки. URL: http://www.vedomosti.ru/finance/news/ 
2016/02/29/631796- normativ 
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Следует учесть, что в 2019 году, согласно Ба-
зельским стандартам, все надбавки достигнут сво-
его максимального значения. 

Банк России также готовится к вводу инстру-
мента «финансовый рычаг1» - левередж – leverage 
ratio. Показатель финансового рычага рассчиты-
вается как соотношение капитала первого уровня 
и активов (сумма активов на балансе, вложений в 
ПФИ, операций финансирования ценными бума-
гами и забалансовых счетов). Уже разработан 
проект с поправками в инструкцию 180-И, в кото-
ром говорится, что новый норматив будет иметь 
номер Н1.4. С 2018 года минимальное его значе-
ние должно составлять 3%. Требование на расчет 
и соблюдение данного норматива будет распро-
страняться только на системно-значимые банки. 
Чрезмерное использование финансового рычага 
послужило одной из причин финансового кризиса 
2007-2008 гг. Разработанный БКБН leverage ratio – 
простой, прозрачный и эффективный механизм 
контроля использования банками финансового 
рычага, применяемый в дополнение к основанным 
на риске требованиям к капиталу. Планируется, 
что требования к ограничению левереджа будут 
внедрены странами, являющимися участниками 
БКБН, с 1 января 2018 г. Показатель левереджа 
разработан БКБН как статический показатель, од-
нако теоретически он может использоваться и как 
макропруденциальный инструмент на динамиче-
ской основе. В частности, такое предложение вы-
двинул Банк Англии. Согласно отчетам RCAP 
(Regulatory Consistency Assessment Programme)2, 
опубликованным в 2016 году, банковское регули-
рование в России признано соответствующим тре-
бованиям Базеля II, Базеля 2,5 и Базеля III и полу-
чило впервые наивысшую оценку.  

Для системно значимых банков Банк России 
вводит второй из двух нормативов ликвидности, 
предусмотренных «Базелем III», – норматив струк-
турной ликвидности (норматив чистого стабильно-
го фондирования, NSFR)3. Этот показатель рас-
считывается как отношение имеющегося в нали-
чии стабильного фондирования к его необходимо-
му объему. Минимальное значение норматива - 
100%. 

                                                 
1 О расчете показателя финансового рычага «Вестник Банка 
России». № 42 (1438) 07.08.2013 140-Т 29.07.2013 
2 Годовой отчет Банка России http://www.cbr.ru/publ/God/ar_ 
2017.pdf 
3 Банк России вводит с 22.07.2018 Указания Банка России от 
05.06.2018 № 4813-У «О внесении изменений в Указание Банка 
России от 7 августа 2017 года № 4482-У «О форме и порядке 
раскрытия кредитной организацией (головной кредитной орга-
низацией банковской группы) информации о принимаемых рис-
ках, процедурах их оценки, управления рисками и капиталом» 
(далее – информация о рисках, Указание № 4813-У, Указание 
№ 4482-У), устанавливающего для системно значимых кредит-
ных организаций порядок раскрытия перед широким кругом 
пользователей на индивидуальной и консолидированной осно-
ве информации о расчете норматива структурной ликвидности 
(норматива чистого стабильного фондирования) Н28 (Н29) 
(далее - НЧСФ) в соответствии с Положением Банка России от 
26 июля 2017 года № 596-П «О порядке расчета системно зна-
чимыми кредитными организациями норматива структурной 
ликвидности (норматива чистого стабильного фондирования) 
(«Базель III»)» (далее – Положение № 596-П) 

Для того чтобы ограничить риск необеспечен-
ного потребительского кредитования, а также про-
должить тренд на снижение доли кредитов с про-
сроченной задолженностью, Банк России вводит 
новые механизмы макропруденциальной полити-
ки4: 

– повышенные коэффициенты риска (ис-
пользуются Банком России с 2013 года);  

– надбавки к коэффициентам риска по от-
дельным видам активов;  

— новые показатели, необходимые для уста-
новления надбавок. 

Надбавки к коэффициентам риска для активов, 
которые учитываются при расчете нормативов до-
статочности капитала банков, позволит оперативно 
влиять на кредитную политику коммерческих бан-
ков, поскольку изменение надбавок будет происхо-
дить на основании решения Совета директоров 
Банка России, ограничивать рост кредитования за-
емщиков с высокой долговой нагрузкой, а также 
снижать валютные риски заемщиков и банков 

Размер надбавок дифференцируется в зависи-
мости от новых показателей (характеристик акти-
вов), которые должны будут рассчитываться бан-
ками. К таким показателям относят: 

1. Показатель долговой нагрузки (ПДН) по по-
требительским кредитам, равный отношению сум-
мы среднемесячных платежей по потребительским 
кредитам и займам заемщика к величине средне-
месячного дохода заемщика, рассчитывается со-
гласно (Приложение 2, 4892-Указания) 

2. Полная стоимость потребительского кредита 
(ПСК)5, рассчитанного согласно ФЗ №353-ФЗ «О 
потребительском кредите (займе)» от 21 декабря 
2013г. 

3. Соотношение величины основного долга по 
ипотечному кредиту к справедливой стоимости 
залога (LTV), рассчитывается согласно (Приложе-
ние 2, 4892-Указания) 

Использование ПДН направлено на сдержива-
ние роста закредитованности граждан. Согласно 
Указанию, банкам необходимо будет рассчитывать 
показатель по всем потребительским кредитам с 
суммой основного долга свыше 10 тысяч рублей. 
Доход заемщика должен быть подтвержден доку-
ментами из установленного перечня, а в случае 
отсутствия документального подтверждения дол-
жен быть минимальным значением из заявленного 
дохода и среднедушевого дохода по региону по 
данным Росстата. Аналогично общему подходу к 
оценке взвешенных по риску активов (RWA), 
надбавки будут применяться к чистой (за вычетом 
резервов) величине задолженности. 

                                                 
4 Указание Банка России «О видах активов, характеристиках 
видов активов, к которым устанавливаются надбавки к коэф-
фициентам риска, и методике применения к указанным видам 
активов надбавок в целях расчета кредитными организациями 
нормативов достаточности капитала» 4892-У от 27.09.2018. 
[Электронный документ]-Регистрация в Минюсте России № 
52249 от 25.09.2018 http://www.cbr.ru/analytics/fin_stab/ 
171020_00.pdf 
5 ФЗ «О потребительском кредите (займе)» от 21 декабря 
2013г. https://www.cbr.ru/finmarket/common_inf/legals 
_microfinance/ 
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Специфика оперативных действий в период кризиса 
в отношении налогообложения на рынке ценных бумаг 
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канд. экон. наук, 
доц. Департамента налоговой политики 
и таможенно-тарифного регулирования, 
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при Правительстве Российской Федерации 

 
Анализ налоговых рисков, возникающих у организаций-
налогоплательщиков при осуществлении операций с ФИСС, в 
том числе операций хеджирования. Формулировка основных 
теоретических и организационных действий в период кризиса с 
учетом специфики налогообложения на рынке ценных бумаг.  
Важность анализа теоретических и организационных основ 
специального налогового режима в аграрном секторе экономи-
ки возрастает в связи с тем, что аграрные взаимодействия и 
взаимоотношения по-новому ставят вопрос о роли налогового 
регулирования в деятельности сельскохозяйственных товаро-
производителей. Кроме того, такой анализ важен не только с 
позиций экономической теории, но необходим и для выработки 
направлений активизации налоговой политики и механизмов ее 
реализации в аграрном секторе, а также для достижения сба-
лансированности налоговой нагрузки на сельскохозяйственных 
товаропроизводителей. В период кризиса оперативные меры 
должны включать не только хеджирование инвестиционного 
портфеля ценных бумаг, но и разработку действенных мер по 
снижению вероятности возникновения налоговых рисков. 
Ключевые слова: налоги, налогообложение, ценные бумаги, кри-
зис, налоговая база, налоговые риски, финансовые ресурсы. 

В кризисный период финансовая система стра-
ны начинает играть ключевую роль в восстановле-
нии экономики России и в ее дальнейшем иннова-
ционном развитии. Финансовый рынок России глу-
боко интегрирован в мировую финансовую систе-
му и стремится укрепить свои позиции в ней. Все 
больше отечественных предприятий рассматри-
вают его в качестве основного источника привле-
чения финансовых ресурсов, и все больше зару-
бежных инвесторов рассматривают его как объект 
инвестирования. Несмотря на это, он признается 
недостаточно развитым, что подтверждается вы-
сокой стоимостью финансовых ресурсов на внут-
реннем рынке, отсутствием реализации долго-
срочных конкурентных инвестиционных проектов, 
средств для их реализации и многим другим. 

Российский фондовый рынок пока не в состоя-
нии решать задачи в области реструктуризации 
отечественной экономики, повышения и ускорения 
инновационных процессов, поэтому особенно ост-
ро стоит задача по развитию национального фи-
нансового сектора, слабые позиции которого со-
здают препятствия для развития отечественной 
экономики. Не завершено и формирование эф-
фективной системы налогового регулирования 
фондового рынка. Появление справедливого ре-
жима налогообложения в данной области приве-
дет к возникновению новых финансовых и товар-
ных потоков и создаст предпосылки для увеличе-
ния налоговой базы. 

Многие компании в процессе своей деятельно-
сти сталкиваются с рыночными рисками и подвер-
жены их влиянию. Это особенно актуально для тех 
из них, кто совершает большое количество опера-
ций на рынке ценных бумаг, экспортных и импорт-
ных операций, сделок по покупке сырья, а также 
привлечение и размещение средств в иностран-
ных валютах. Из-за сильной рыночной волатиль-
ности у компаний отсутствует информация о бу-
дущем их состоянии, что может привести к ухуд-
шению финансовых результатов деятельности и 
потере капитала. В таких условиях каждая компа-
ния стремится обеспечить стабильность своих бу-
дущих денежных потоков на основе управления 
рыночными рисками, которые представляют собой 
вероятность неполучения доходов или получения 
убытков в результате изменения рыночной конъ-
юнктуры. К их числу можно отнести: волатиль-
ность курсов валют, непостоянство процентных 
ставок, а также колебания цен на товарные и фон-
довые активы. 

Менеджмент компании не в состоянии влиять 
на рыночную конъюнктуру, но он в состоянии при-
нять меры для обеспечения ее стабильного функ-
ционирования. Невозможность предсказать буду-
щее компании стимулирует их менеджмент к бо-
лее эффективному управлению через дополни-
тельную реализацию стратегий, источником кото-
рых является рынок производных финансовых ин-
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струментов, или срочный рынок. Он позволяет ми-
нимизировать ценовые риски операций по буду-
щим поставкам товаров посредством фиксации 
ценовых параметров до момента совершения опе-
рации в будущем. 

Проанализируем налоговые риски, которые мо-
гут возникнуть у организации при осуществлении 
операций с ФИСС, в том числе операций хеджиро-
вания. 

1. Согласно налоговому законодательству РФ 
под ФИСС понимаются лишь те договоры, требо-
вания по которым согласно гражданскому законо-
дательству РФ и (или) применимому законода-
тельству иностранных государств подлежат су-
дебной защите. До принятия Федерального закона 
от 28.12.2013 № 420-ФЗ данная норма рассматри-
вала в качестве применимого законодательства 
только законодательство РФ, создавая риск пере-
квалификации требований в неподлежащие су-
дебной защите. Минфин России пояснил в письме 
от 29.04.2010 № 03-03-05/98, что ограничение рас-
пространялось лишь на сделки, совершаемые в 
соответствии с российским правом, и указал на то, 
что нормы ст. 1210 ГК РФ позволяют сторонам вы-
бирать между собой право, которое подлежит 
применению к их правам и обязанностям по за-
ключенным договорам. Следовательно, налого-
плательщики имеют право учитывать убытки в 
налоговой базе по договорам, заключенным с ино-
странными контрагентами, в соответствии с ино-
странным правом. Однако до сих пор законода-
тельно не закреплен способ, с помощью которого 
налогоплательщик обязан доказывать правовую 
защиту срочных сделок в соответствии с примени-
мым законодательством иностранного государ-
ства. 

Другой проблемой данной нормы является под-
тверждение существования судебной защиты у 
срочных сделок. Пунктом 2 ст. 1062 ГК РФ уста-
новлены критерии такой защиты. Так, судебной 
защите подлежат требования по договорам, за-
ключенным между сторонами, если хотя бы одна 
из них обладает лицензией на осуществление 
банковских операций или на осуществление про-
фессиональной деятельности на рынке ценных 
бумаг или дает право заключать сделки на бирже. 
Таким образом, если ни одна из сторон сделки не 
отвечает данным критериям, то договор не может 
быть квалифицирован как ФИСС и налогопла-
тельщик не сможет учесть убытки по нему при 
определении налоговой базы.  

2. До недавнего времени в законодательстве 
отсутствовала норма о невозможности переква-
лификации поставочных срочных сделок в расчет-
ные, если обязательства по ним прекращались 
ненадлежащим образом. Такая ситуация позволя-
ла налоговым органам переквалифицировать по-
ставочные сделки в расчетные и оспаривать право 
банков-налогоплательщиков учитывать убытки по 
поставочным сделкам на валюту, исполнение по 
которым происходит путем отличным от поставки 
базисного актива, например неттингом (зачетом 
требований). Так, Верховный Суд РФ в определе-

нии от 13.11.2014 № 305-КГ14-1350 пришел к вы-
воду, что проведенные КБ «ИНТЕРКОММЕРЦ» 
внебиржевые сделки по купле-продаже иностран-
ной валюты изначально не предполагали ее по-
ставку согласно условиям Генерального соглаше-
ния. Кроме того суд подчеркнул, что закрепление в 
положении об учетной политике условия, согласно 
которому все сделки с иностранной валютой при-
знаются сделками на поставку предмета с отсроч-
кой исполнения, не является достаточным основа-
нием для применения положений ст. 304 НК РФ 
без их надлежащего исполнения. 

Аналогичное решение было вынесено ФАС 
Московского округа по делу № А40-132494/12-140-
915 в отношении сделок, осуществленных 
ОАО «Банк „Развитие-Столица“», которое было 
подтверждено определением ВАС РФ от 
12.05.2014 № ВАС-2785/14, а также по делу № 
А40-11346/12 в отношении сделок ЗАО «КРЕДИТ 
ЕВРОПА БАНК». В первом случае суд указал на 
то, что отсутствуют документы, подтверждающие 
поставку иностранной валюты. Во втором случае – 
что сделка заключена на основании Генерального 
соглашения, предусматривающего взаимозачет по 
конверсионным сделкам, а финансовый результат 
определен совокупно по обеим частям сделки. 

Несмотря на то что рассматриваемые дела от-
носятся к периоду проверки 2008–2009 гг., они по-
казывают, что источником налогового риска могут 
выступать плохо структурированные сделки или 
же ошибки, допущенные при составлении регла-
ментирующих документов.  

3. Совершая операций с обращающимися и не-
обращающимися ФИСС, налогоплательщик имеет 
право отнести на расходы в общей налоговой базе 
лишь те из них, которые связаны с операциями на 
организованном рынке ценных бумаг. По внебир-
жевым сделкам убытки в составе общей налоговой 
базы не учитываются. 

Такой порядок зачета убытков при определен-
ных условиях может привести к риску увеличения 
налоговых обязательств. Например, при соверше-
нии налогоплательщиком разнонаправленных 
биржевых и внебиржевые сделок с одним и тем же 
активом в разные отчетные периоды. Как следует 
из материалов дела № А28-11788/2013, в 2011 г. 
ОАО АКБ «Вятка-банк» осуществлял операции с 
пут-опционами на фьючерсные контракты и фью-
черсными контрактами на сахар-сырец на Межкон-
тинентальной бирже (далее ICE) и с ООО «Сахар-
Сити». В июле – августе осуществлялась покупка 
на ICE и последующая продажа ООО «Сахар-
Сити» одних и тех же контрактов в одинаковом 
объеме, а в ноябре – декабре – продажа контрак-
тов на ICE и покупка у ООО «Сахар-Сити» при тех 
же условиях. В первом случае происходило 
хеджирование внебиржевой сделки, а во втором 
случае – хеджирование биржевой сделки. При 
этом по внебиржевым сделкам, проведенным в 
июле – августе, налогоплательщиком был получен 
доход, а по сделкам, проведенным в ноябре – де-
кабре – убыток. Следуя экономической целесооб-
разности при условии невозможности учесть убыт-
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ки, банком была применена норма, предусмотрен-
ная п. 5 ст. 304 НК РФ, согласно которой убытки по 
операциям хеджирования могут быть отнесены на 
общую налоговую базу. Исходя из обстоятельств 
дела, налоговый орган признал такую схему неза-
конной. Но АС Волго-Вятского округа в своем по-
становлении № Ф01-4298/2014 от 08.12.2014 ука-
зал на то, что налогоплательщик обладает правом 
самостоятельного определения хеджирующей по-
литики, а получение убытка не свидетельствует о 
стремлении получить необоснованную налоговую 
выгоду, направив дело на новое рассмотрение. 

Для того чтобы обосновать хеджирующий ха-
рактер внебиржевых сделок, налогоплательщик 
должен составить справку (ранее – расчет), кото-
рая на основе прогноза, подтверждает целесооб-
разность сделки и соответствует критериям ст. 326 
НК РФ. Однако формальное наличие справки 
(расчета), соответствующей критериям, без долж-
ного обоснования не является основанием для 
применения норм ст. 304 НК РФ. Именно такую 
позицию высказал ФАС Московского округа по де-
лу № А40-72098/12-91-400 от 26.08.2013, поддер-
жав тем самым выводы нижестоящих судов. Суды 
в своем решении исходили из того, что в ходе 
налоговой проверки и рассмотрения дела ООО КБ 
«Монолит» не смогло представить пояснений того, 
каким образом осуществленные срочные сделки с 
драгоценными металлами приводят к снижению 
возможного убытка. В связи с этим предоставле-
ние банком расчета было формальным и не со-
держало подтверждения о хеджирующем характе-
ре операций, а существующая ценовая политика 
налогоплательщика ставила под сомнение нали-
чие у него рыночного риска. 

Похожее решение было принято ФАС Москов-
ского округа по делу № А40-94491/12 от 
30.12.2013. Банк «Национальная факторинговая 
компания» заключил с ОАО «Ханты-Мансийский 
банк» форвардные контракты на поставку ино-
странной валюты и отнес их к операциям хеджи-
рования, объектом которых выступил синдициро-
ванный кредит в иностранной валюте. Однако банк 
не учел того, что отсутствие корреляции между 
датами заключения и исполнения хеджирующих 
ФИСС и датами возврата средств по кредиту, а 
также их объемами, не ведет к уменьшению рис-
ков, а следовательно, операции хеджирования как 
таковые отсутствуют. 

4. Еще одной проблемой является несоответ-
ствие объемов хеджирования объемам деятель-
ности компании. ОАО «Завод минеральных удоб-
рений Кирово-Чепецкого химического комбината», 
являясь производителем удобрений, реализовы-
вало их на экспорт (70–80% выручки). Оплата за 
продукцию производилась в валюте. Обществом с 
банком HSBC Bank (RR) были заключены опцион-
ные контракты на иностранную валюту. При этом 
размер валютной выручки, подлежащей конверта-
ции в рубли, был в несколько раз ниже объема 
открытых позиций по сделкам хеджирования и не 
использовался налогоплательщиком для расчетов 
по ним, в силу чего у общества отсутствовал инте-

рес в страховании валютных рисков. Но в поста-
новлении Президиума ВАС № 15740/11 от 
26.06.2012 суд поддержал налогоплательщика. 
Основанием для такого решения явилось то, что 
большая часть обязательств общества выражена 
в рублях и требует конвертации валюты, а сниже-
ние валютной выручки в силу валютных обяза-
тельств не свидетельствует об отсутствии у обще-
ства экономического интереса по минимизации 
рисков, связанных с доходной ее частью. 

Другой особенностью данного дела является 
то, что общество в качестве инструмента хеджи-
рования выбрало их комбинацию – покупку опцио-
на put и продажу опцион call, что в итоге составило 
опционную стратегию «коллар». Согласно ст. 326 
НК РФ премия по опционному контракту признает-
ся единовременно на дату совершения расчетов 
по ней. Однако в отношении внебиржевого колла-
ра может возникнуть ситуация, когда премии, рас-
считанные по методике, установленной ЦБ РФ, не 
смогут компенсировать друг друга, что может при-
вести к увеличению налоговых обязательств. 

5. Налоговым органом могут быть увеличены 
обязательства по налогу на прибыть в части пере-
оценки курсовых разниц по сделкам хеджирова-
ния. Как известно, при проведении операций 
хеджирования с помощью ФИСС, номинированных 
в иностранной валюте, базисным активом которых 
является иностранная валюта, драгоценные ме-
таллы или ценные бумаги, доходы и расходы 
определяются с учетом курсовых разниц, исходя 
из цены, закрепленной в договоре, и официаль-
ным курсом ЦБ РФ (абз. 32 ст. 326 НК РФ). Однако 
цена на актив по договору может быть ниже офи-
циальной, что приводит к неполучению части до-
хода при его продаже или к получению дополни-
тельного дохода при его покупке. Именно такую 
стратегию хеджирования избрало ЗАО «Кыштым-
ский медеэлектролитный завод» («КМЭЗ»), заклю-
чая внебиржевые срочные сделки, номинирован-
ные в долларах США, на поставку драгоценных 
металлов с ОАО «Уральский банк реконструкции и 
развития». Налоговый орган оспорил такой под-
ход, указав на то, что в силу обстоятельств дела 
требования ЗАО «КМЭЗ» к банку подлежат не 
уценке, а дооценке по учетной цене на драгоцен-
ный металл, установленной ЦБ РФ. Суды первой и 
апелляционной инстанции доводы налогового ор-
гана сочли неубедительными, а АС Уральского 
округа в постановлении от 30.09.2014 № Ф09-
3129/13 по делу № А76-22653/12 направил его на 
новое рассмотрение. Арбитражным судом Челя-
бинской области решение налогового органа по-
вторно признано недействительным.  

6. Участники внебиржевого рынка деривативов 
с целью наиболее полного регулирования возмож-
ных ситуаций заключают между собой генераль-
ные соглашения о срочных сделках на финансо-
вых рынках. Соглашением устанавливаются суще-
ственные условия заключения сделок, в числе 
которых могут быть базовый актив и его количе-
ство, его цена, даты платежа и поставки и др. При 
этом соглашением может быть определено, что 
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сделки заключаются сторонами без указания дат 
платежа и поставки, а исполнение происходит по 
требованию одной из сторон. 

В такой ситуации возникает риск спора с нало-
говым органом по переквалификации сделок с от-
срочкой исполнения в ФИСС и, как следствие, не-
возможности учета убытков в общей налоговой 
базе. Так, АС Северо-западного округа постанов-
лением от 28.08.2014 по делу № А56-50900/2013 
указал не необоснованность решения налогового 
органа о доначислении налога на прибыль 
ОАО «АльфаСтрахование» в связи с переквали-
фикаций сделок с отсрочкой исполнения в ФИСС 
на основании отсутствия указания дат платежа и 
поставки. Судом установлено, что фактически 
срочные сделки на поставку ценных бумаг (евро-
облигаций) и иностранной валюты с ОАО «Альфа 
Банк» исполнялись обществом на второй день с 
даты заключения сделки. Также судом установле-
но, что убытки по сделкам с иностранной валютой 
обоснованы в силу того, что стоимость ценных бу-
маг выражена в валюте, и общество не могло за-
ранее знать о том, что на дату исполнения сделки 
им будет зафиксирован убыток исходя из курса 
валюты. 

Операция с ценными бумагами может быть од-
новременно квалифицирована как операция с 
ФИСС в том случае, если имеет место операция с 
производными (вторичными) ценными бумагами, 
т.е. ценными бумагами, удостоверяющими право 
их владельца на покупку или продажу других цен-
ных бумаг, являющихся базисным активом. В этом 
случае налогоплательщик имеет право самостоя-
тельно классифицировать ее как ту или иную 
(абз. 3 п. 1 ст. 280 НК РФ). При одновременной 
квалификации операции с ценными бумагами как 
операции с ФИСС налогоплательщик обязан отра-
жать критерии отнесения сделок с отсрочкой ис-
полнения к ФИСС в учетной политике компании 
для целей налогообложения на момент ее совер-
шения. Это является неотъемлемым требованием 
для использования права самостоятельной ква-
лификации сделки. 

Однако на практике встречаются сделки, кото-
рые могут быть признаны и сделками ФИСС, и 
сделками поставок с отсрочкой исполнения. Так, 
поставочные биржевые и внебиржевые форвард-
ные контракты, объектом которых выступают цен-
ные бумаги, являются именно такими сделками. 
Для того чтобы классифицировать их как ФИСС, 
налогоплательщику необходимо соблюсти крите-
рии производных финансовых инструментов. Если 
в ходе сделки не выполнено хотя бы одно из дан-
ных условий, то такую сделку следует квалифици-
ровать как сделку поставки с отсрочкой исполне-
ния и применять к ней положения ст. 280 НК РФ1. 

Реализуя поставленные инвестиционные цели, 
компания выбирает объекты инвестирования с 
различными инвестиционными характеристиками 
и формирует инвестиционный портфель, исполь-
зуя стратегию диверсификации активов. Инвести-

                                                 
1 Письмо Минфина России от 19.01.2011 № 03-03-06/2/9. 

ционный портфель – это целенаправленно сфор-
мированная совокупность объектов инвестирова-
ния, предназначенная для наиболее полной реа-
лизации инвестиционной стратегии компании. Ос-
новная цель формирования портфеля – это реа-
лизация инвестиционной стратегии компании че-
рез подбор наиболее эффективных и в то же вре-
мя надежных инвестиционных решений. Комбини-
руя несколько объектов инвестирования, компания 
способна достичь важной инвестиционной харак-
теристики – обеспечения требуемого уровня дохо-
да при приемлемом уровне риска. 

В зависимости от приоритетов в состав инве-
стиционного портфеля могут включаться объекты 
с различными инвестиционными качествами, что 
позволяет достичь поставленных целей, основны-
ми из которых являются: 

1) прирост капитала через обеспечение тре-
буемого уровня доходности при приемлемом 
уровне рисков; 

2) минимизация совокупных рисков по срав-
нению с рисками отдельно взятых объектов инве-
стирования; 

3) обеспечение необходимой ликвидности 
инвестиционных средств. 

На рисунке 1 представлен портфель инвести-
ционной компаний, основной ценными бумагами в 
котором являются акции российских компаний. 
Большая часть – 80,7% всех активов, входящих в 
портфель, относится к трем секторам промышлен-
ности: нефтегазовому – 42,0%, черной и цветной 
металлургии (16,9% и 8,5% соответственно), а 
также финансам – 13,3%. Всего портфель включа-
ет в себя акции 30 эмитентов, отличающихся по 
ликвидности, инвестиционной привлекательности 
и доходности, а следовательно, имеющих разную 
степень риска. 

Формируя инвестиционный портфель, инвестор 
должен оценивать объекты по всем инвестицион-
ным параметрам, одним из которых является 
налогообложение. Компания должна обращать 
внимание на налогообложение сделок по приобре-
тению или реализации активов, в том числе цен-
ных бумаг и финансовых инструментов срочных 
сделок. На примере данного инвестиционного 
портфеля мы рассмотрим особенности структури-
рования сделок и оценим эффективность хеджи-
рования таких активов с точки зрения налогообло-
жения. 

Как видно из структуры портфеля, инвестиро-
вание капитала происходит в те компании, чьи ак-
ции обращаются на организованном рынке ценных 
бумаг, и редко совершает операции за его преде-
лами. Однако в июле – августе 2018 г. компанией 
были осуществлены сделки с акциями пяти эми-
тентов: ОАО «Транснефть», ОАО «Корпорация 
ВСМПО-АВИСМА», ОАО «Лензолото», 
ОАО «ЧМК» и ОАО «Уралэлектромедь». 
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Таблица 1 
Квалификации ценных бумаг и ФИСС 

Показатель Ценные бумаги ФИСС 
Определение Документ, удостоверяющий обязательные и 

иные права, в соответствии с Федеральным 
законом от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке цен-
ных бумаг» (ред. от 26.07.2019). 
Порядок отнесения объектов гражданских 
прав к ценным бумагам устанавливается либо 
гражданским законодательством РФ, либо 
применимым законодательством иностранных 
государств 

Производный финансовый инструмент, со-
ответствующий требованиям Федерального 
закона «О рынке ценных бумаг» и приказу 
ФСФР от 04.03.2010 № 10-13/пз-н. 
Критерии 
1. Передача базисного актива не ранее тре-
тьего дня после дня заключения контракта. 
2. Обязанность другой стороны принять и 
оплатить указанное имущество. 
3. Указание на то, что договор является 
производным финансовым инструментом 

Виды Акция, облигация, вексель, а также другие 
ценные бумаги, в том числе: опцион эмитента, 
РДР и др. 

Фьючерсный, опционный контракты, бирже-
вой и внебиржевой форвардный контракты, 
своп-контракт 

Применимое за-
конодательство 

Законодательство той страны, на территории 
которой осуществляется обращение ценных 
бумаг 

Законодательством не установлено 

Одновременная 
квалификация 

Операция с ценными бумагами может быть одновременно квалифицирована как операция с 
ФИСС. В этом случае налогоплательщик имеет право по своему усмотрению квалифициро-
вать ее как ту или иную 

Критерии обра-
щаемости на 
ОРЦБ 

1. Допущены к обращению хотя бы одним организатором торговли, имеющим на это право в 
соответствии с применимым законодательством. 
2. Информация об их ценах публикуется в СМИ (в том числе электронных) либо может быть 
представлена организатором торговли или иным уполномоченным лицом любому заинтере-
сованному лицу в течение трех лет после даты совершения операций 
3. В течение последовательных трех месяцев, 
предшествующих дате заключения сделки с 
этими ценными бумагами, хотя бы один раз 
рассчитывалась рыночная котировка, за ис-
ключением котировки, рассчитываемой при 
первичном размещении ценных бумаг 

Законодательством не установлено 

 

 
Рисунок 1. Структура инвестиционного портфеля компании по состоянию на 1 июля 2018 г. 

Таблица 2 
Условия сделок на внебиржевом рынке 

Дата Эмитент Вид 
сделки 

Фактическая 
цена ценной 

бумаги, 
руб./шт. 

Границы 
зарегистрированного 
интервала на дату 
торгов, руб./шт. 

Сумма 
сделки по 
договору, 

руб. 

Сумма 
сделки для 

целей 
налогового 
учета, руб. 

Разница, 
руб. 

15.07.2018 ОАО «Корпорация 
ВСМПО-
АВИСМА» 

Продажа 8 000 max = 8 005; 
min = 7 900 

28 000 000 28 000 000 – 

05.08.2018 ОАО «Транс-
нефть» 

Покупка 75 000 max = 73 611;  
min = 72 402 

41 250 000 40 486 050 763 950 

11.08.2018 ОАО «ЧМК» Покупка 700 max = 647;  
min = 625 

1 890 000 1 746 900 143 100 

12.08.2018 ОАО «Лензолото» Продажа 5 700 max = 5815; 
 min = 5712 

6 840 000 6 854 400 14 400 
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Поскольку местом проведения сделок является 
внебиржевой рынок, а объектом – обращающиеся 
ценные бумаги, то необходимо провести контроль 
на соответствие цены ценных бумаг в сделке ин-
тервалу, зарегистрированному организатором тор-
гов. Торги акциями осуществляются на ОАО «Мос-
ковская биржа ММВБ-РТС», поэтому ее данные 
используются для целей налогообложения. 

Исходя из условий сделок видно, что в опера-
циях с акциями ОАО «Транснефть», ОАО «Лензо-
лото» и ОАО «ЧМК» был нарушен порядок, преду-
смотренный НК РФ. Фактические цены сделок не 
соответствовали зарегистрированным интерва-
лам, в связи с чем цена для целей налогообложе-
ния должна быть скорректирована до максималь-

ных/минимальных значений. Таким образом, на 
расходы по приобретению обращающихся ценных 
бумаг на внебиржевом рынке компания может от-
нести сумму, меньшую, чем следует из договоров 
купли-продажи ценных бумаг, на величину 907 050 
руб. При продаже акций ОАО «Лензолото» ситуа-
ция обратная. Выручка компании должна быть 
увеличена на 14 400 руб., а отраженный убыток – 
уменьшен на эту же величину. 

Акции ОАО «Уралэлектромедь» являются не-
обращающимися на организованном рынке цен-
ных бумаг, поэтому фактическая цена сделки 
должна быть проверена на соответствие интерва-
лу исходя из расчетной цены.  

Таблица 3 
Расчет предельного интервала цен на акции ОАО «Уралэлектромедь» 

Дата Вид 
сделки 

Фактическая 
цена ценной 

бумаги, 
руб./шт. 

Сумма 
сделки по 
договору, 

руб. 

Величина 
чистых 
активов, 
тыс. руб. 

Количество 
обыкновенных 

акций, шт. 

Расчетная 
цена, 

руб./шт. 

Предельный 
интервал цен, 

руб. 

08.07.2018 Покупка 4 000,00 14 000 000 26 092 437 5 071 415 5 145,00 max = 6 174,00; 
min = 4 116,00 

 

Согласно учетной политике для целей налого-
обложения компания определяет расчетную цену 
при помощи метода чистых активов. По данным 
расчета можно сделать вывод о том, что цена по-
купки ценных бумаг не превышает максимально 
допустимую, и к расходам принимается вся сумма 
затрат. 

Также компанией в июле 2018 г. были приобре-
тены биржевые опционы на фьючерсные контрак-
ты на нефть. В то же время компанией был заклю-
чен договор купли-продажи данных опционов с 
другим контрагентом. В соответствии с соглаше-
нием стороны обязались заключать между собой 
сделки купли-продажи опционов в количестве и на 
условиях, определяемых данным соглашением. 
Так, контрагент компании обязуется купить у ком-
пании опционы, выплатить премию и возместить 
плату по ним, а компания обязуется продать опци-
оны и выплатить положительную маржу по опцио-
нам. В случае продажи применяются идентичные 
условия. 

Согласно данным бухгалтерского учета в июле 
2018 г. компанией совершены следующие операции: 

 приобретены на бирже put-опционы на 
нефть на общую сумму 74 975 044 руб. 47 коп., в 
том числе: 

10 июля 2018 г. – 15 368 067 руб. 48 коп., 
11 июля 2018 г. – 7 124 809 руб. 12 коп., 
17 июля 2018 г. – 17 807 943 руб. 95 коп., 
21 июля 2018 г. – 26 000 883 руб. 71 коп., 
23 июля 2018 г. – 8 673 340 руб. 21 коп.; 
 проданы put-опционы на нефть в адрес 

контрагента на общую сумму 74 975 044 руб. 47 
коп., в том числе: 

11 июля 2018 г. – 15 368 067 руб. 48 коп., 
14 июля 2018 г. – 7 124 809 руб. 12 коп., 
18 июля 2018 г. – 17 807 943 руб. 95 коп., 
22 июля 2018 г. – 26 000 883 руб. 71 коп., 
24 июля 2018 г. – 8 673 340 руб. 21 коп. 

В ходе анализа первичной документации выяв-
лено, что после совершения компанией операций 
на бирже с опционами на следующий рабочий 
день компанией с контрагентом заключались опе-
рации купли-продажи опционов с теми же услови-
ями, в том же количестве и по той же цене. По та-
кой же схеме совершались операции в ноябре 
2018 г.: 

 проданы на бирже put-опционы на нефть на 
общую сумму 131615895 руб. 90 коп., в том числе: 

11 ноября 2018 г. – 33 947 507 руб. 89 коп., 
13 ноября 2018 г. – 29 988 113 руб. 56 коп., 
17 ноября 2018 г. – 18 633 991 руб. 18 коп., 
18 ноября 2018 г. – 31 249 326 руб. 83 коп., 
19 ноября 2018 г. – 17 796 956 руб. 83 коп.; 
 куплены put-опционы на нефть у контрагента 

на общую сумму 131 615 895 руб. 90 коп., в том 
числе: 

12 ноября 2018 г. – 33 947 507 руб. 89 коп., 
14 ноября 2018 г. – 29 988 113 руб. 56 коп., 
18 ноября 2018 г. – 18 633 991 руб. 18 коп., 
19 ноября 2018 г. – 31 249 326 руб. 83 коп., 
20 ноября 2018 г. – 17 796 956 руб. 83 коп. 
При этом согласно справкам хеджирования: 
 в период с 10.07.2018 по 24.07.2018 компа-

ния приобретала на бирже put-опционы (хеджиру-
ющая сделка) и продавала аналогичные по усло-
виям put-опционы контрагенту (объект хеджирова-
ния); 

 в период с 11.11.2018 по 20.11.2018 компа-
ния продавала на бирже put-опционы, признавая 
данную сделку объектом хеджирования, и покупа-
ла аналогичные опционы у контрагента (сделка 
хеджирования).  

Купив в июле 2018 г. put-опционы, компания 
уплатила опционную премию в размере 74 975 044 
руб. 47 коп., а продав put-опционы контрагенту, 
получила опционную премию в размере 74 975 044 
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руб. 47 коп. Таким образом, за данный период по 
внебиржевым сделкам получен доход, а по бирже-
вой сделке – расход, который учтен в общем по-
рядке согласно ст. 274 НК РФ. 

Продав в ноябре put-опционы, компания полу-
чила опционную премию в размере 131 615 895 
руб. 90 коп., а купив put-опционы у контрагента, 
заплатила опционную премию в размере 131 615 
895 руб. 90 коп. Таким образом, за данный период 
был получен доход по биржевым операциям в 
размере 131 615 895 руб. 90 коп. и получен анало-
гичный убыток по внебиржевым операциям. В свя-
зи с тем что указанный убыток учтен компанией 
как результат хеджирования, налоговая база за 
период по данным сделкам отсутствует.  

Несмотря на то что компания учла убытки по 
внебиржевым сделкам в общей налоговой базе, 
данная ситуация несет в себе повышенные нало-
говые риски в силу следующих обстоятельств: 

 поскольку объектами сделок выступали ана-
логичные по условиям опционы, то сделки в нояб-
ре 2018 г. могут быть признаны закрытием ранее 
открытых позиций, а в ситуации закрытия позиции 
риски отсутствуют из-за отсутствия каких-либо 
обязательств; 

 замена хеджирующей сделки на хеджируе-
мую при операциях с аналогичными по условиям 
инструментами; 

 продавая put-опцион контрагенту, компания 
взяла на себя обязательство исполнить его в слу-
чае предъявления его покупателем. Таким обра-
зом, именно внебиржевые сделки должны высту-
пать объектом хеджирования в силу возникающих 
обязательств;  

 на наш взгляд налогоплательщику следова-
ло на конец третьего квартала закрыть позиции по 
опционам и в четвертом квартале, при необходи-
мости хеджирования, открыть их снова. Это поз-
волит учесть расходы, возникшие при покупке оп-
ционов, в доходах, полученных ранее при их про-
даже. 

Таким образом, эффективным инструментом 
минимизации финансовых рисков является хеджи-
рование, с помощью которого компании могут 
оградить себя от потерь в процессе и основной, и 
финансовой, и инвестиционной деятельности. Од-
нако, реализуя возможности, которые предостав-
ляет данный инструмент, компании сталкиваются с 
дополнительными рисками. С одной стороны, 
хеджирование является инструментом минимиза-
ции финансовых рисков, с другой стороны, оно 
является источником налогового риска, т.е. компа-
нии сталкиваются с ситуацией, в которой затраты 
на проведение операций хеджирования становят-
ся необоснованными с точки зрения налога на 
прибыль. 

Как показывает судебная практика, благодаря 
тому, что в отношении данного инструмента рос-
сийским налоговым законодательством установ-
лен льготный порядок налогообложения, многие 
компании пытаются использовать его и, получая 
убытки, сталкиваются с доначислениями и штра-
фами в результате проведения в отношении них 

контрольных мероприятий со стороны налоговых 
органов. 

Проведенное исследование позволяет сделать 
вывод, что в период кризиса оперативные меры 
должны включать не только хеджирование инве-
стиционного портфеля ценных бумаг, но и разра-
ботку действенных мер по снижению вероятности 
возникновения налоговых рисков. Таким образом, 
представляется возможным рекомендовать ком-
плексный подход к проведению хеджирования. 

1. Внедрение и совершенствование системы 
проведения операций хеджирования. 

2. Формирование достаточной доказательной 
базы по обоснованности данных операций. 

3. Эффективное налоговое планирование как 
структуры инвестиционного портфеля, так и сде-
лок по его хеджированию. 

4. Формирование плана действий налогопла-
тельщика в случае возникновения налогового спо-
ра. 

Необходимо подчеркнуть, что наиболее эффек-
тивный результат от реализации данных мер мож-
но получить лишь при комплексном их использо-
вании. Комбинируя их между собой, можно до-
стичь оптимального соотношения уровня налого-
вого риска и затрат на реализацию мер по проти-
водействию. 

Список литературы 
1. Налоговый кодекс РФ (часть первая) от 

16.07.1998 № 146-ФЗ (с изменениями). 
2. Налоговый кодекс РФ (часть вторая) от 

19.07.2000 № 118-ФЗ (с изменениями). 
3. Гражданский кодекс Российской Федерации 

(часть первая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ (с изме-
нениями).  

4. Закон РФ от 27.11.1992 № 4015-1 «Об органи-
зации страхового дела в Российской Федера-
ции» (с изменениями). 

5. Федеральный закон от 29.11.2001 № 156-ФЗ 
«Об инвестиционных фондах» (с изменениями). 

6. Приказ Минфина России от 22.02.1999 № 16н 
«Об утверждении правил размещения страхов-
щиками страховых резервов» (с изменениями). 

7. Постановление ФКЦБ от 24.12.2003 
№ 03-52/ПС «Об утверждении порядка расче-
та рыночной цены эмиссионных ценных бумаг, 
допущенных к обращению на фондовой бирже 
или через организатора торговли на рынке 
ценных бумаг, и установлении предельной 
границы колебаний рыночной цены».  

8. Гончаренко Л.И. Налогообложение организаций 
финансового сектора экономики. М. : ФА, 2001.  

9. Дадашев А.З. Налогообложение банков. М. : 
Книжный мир, 2008. 

10. Мурзин М. Порядок признания некоторых ви-
дов доходов и расходов по ценным бумагам и 
договорам займа // Налоги. 2003. № 12. 

11. Налоги и налогообложение / под ред. М.В. Ро-
мановского, О.В. Врублевской. СПб. : Питер, 
2000.  

12. Финансово-кредитный энциклопедический 
словарь. М. : Финансы и статистика, 2002. 



  35

Ф
И
Н
АН

СО
ВЫ

Е РЫ
Н
КИ

 И
 БАН

КИ
  

THE SPECIFICS OF OPERATIONAL ACTIONS DURING THE 
TAX CRISIS IN THE SECURITIES MARKET  

Lipatova I.V., 
Financial University under the Government of the Russian Federa-

tion 

 
Analysis of tax risks arising from organizations-taxpayers in the 

implementation of operations with FISS, including hedging op-
erations. Formulation of the main theoretical and organizational 
actions during the crisis, taking into account the specifics of 
taxation on the securities market.  

The importance of the analysis of the theoretical and organizational 
foundations of the special tax regime in the agricultural sector of 
the economy increases due to the fact that agricultural interac-
tions and relationships in a new way raise the question of the 
role of tax regulation in the activities of agricultural producers. In 
addition, such an analysis is important not only from the stand-
point of economic theory, but also necessary to develop direc-
tions for the activation of tax policy and mechanisms for its im-
plementation in the agricultural sector, as well as to achieve a 
balance of the tax burden on agricultural producers. During the 
crisis, operational measures should include not only hedging 
the investment portfolio of securities, but also the development 
of effective measures to reduce the likelihood of tax risks. 

Keywords: taxes, taxation, securities, crisis, tax base, tax risks, 
financial resources. 
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Особенности формирования банковского портфеля ценных 
бумаг в современных условиях 

Маркова Ольга Михайловна, 
канд. экон. наук, доц., 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
В современных условиях происходит снижение цены предо-
ставляемых банковских продуктов, которое объективно 
направлено на получение стоимостного конкурентного пре-
имущества перед другими участниками рынка. Разделение 
предоставляемой продуктовой линейки направлено на разра-
ботку уникальных продуктов, обладающих высоким качеством и 
уникальным дизайном для удовлетворения всевозможных тре-
бований клиентов. Поскольку операции на рынке ценных бумаг 
составляют в банках не очень высокую долю( по сравнению с 
кредитованием), все же они являются источником дохода кре-
дитных организаций Поэтому представляется важным рас-
смотреть особенности формирования банковского портфеля 
ценных бумаг как перспективного направления развития бан-
ковского бизнеса. Исходя из этого тема исследования является 
достаточно актуальной. 
Ключевые слова: стратегии инвесторов на рынке ценных бумаг, 
доходность портфеля ценных бумаг 

 
 

Выделение ключевых сегментов рынка обу-
словлено стремлением банка предоставить ком-
плексное обслуживание для существующих кли-
ентских сегментов. Использование самых совре-
менных технологий призвано привлечь новых кли-
ентов за счет выхода в новые ниши, где еще не 
представлены другие финансовые игроки и, как 
следствие, отсутствует большая конкуренция. 
Увеличение скорости реагирования на изменения 
вкусовых предпочтений имеющихся клиентов 
направлено на опережение конкурентов в борьбе 
за привлечение новых клиентов посредством гиб-
кости и мобильности работы внутренней системы 
банка.  

Цели, которые преследуют коммерческие банки 
при осуществлении операций на рынке ценных 
бумаг, связаны с :  

– поддержанием необходимого уровня лик-
видности. В первую очередь, к ним относят обли-
гации федерального займа, государственные цен-
ные бумаги, облигации Банка России и другие, ко-
торые имеют высокую ликвидность. Данные бума-
ги можно легко продать на рынке и использовать 
эти средства для осуществления разного рода 
платежей. Поэтому портфель бумаг, который дол-
жен находиться у кредитных организаций, должен 
обязательно иметь в своем составе эти виды госу-
дарственных ценных бумаг. С точки зрения доход-
ности эти бумаги являются не столь доходными 
как другие виды ценных бумаг;  

– получением спекулятивных доходов за 
счет разницы между ценой покупки бумаг на рынке 
у предыдущего владельца и ценой реализации;  

– участием банка в других операциях и кон-
троля над их деятельностью. Коммерческие банки 
могут являться эмитентами ценных бумаг и организо-
вывать эмиссию для своих клиентов или для других 
кредитных организаций. Тем самым через это 
направление своей деятельности они могут оказы-
вать влияние на состояние деятельности других кре-
дитных организаций или небанковских организаций; 

–  минимизацией рисков. 
Банки на рынке ценных бумаг осуществляют 

инвестиционные операции по поручению клиента и 
свои собственные.1 Сущностью портфельного ин-
вестирования является распределение инвести-
ционного потенциала среди разных групп активов. 
Портфельное инвестирование позволяет осу-
ществлять планирование и контролирование ре-
зультатов инвестирования своих ценных. В порт-
фель могут входить такие финансовые инструмен-
ты, как корпоративные акции, облигации разного 
риска, ценные бумаги с фиксированной ставкой 
доходности, то есть с минимальными рисками по-

                                                 
1Костерина, Т. М. Банковское дело : учебник для СПО / Т. М. 
Костерина. – 3-е изд., перераб. и доп. – М. : Издательство 
Юрайт, 2017. – 238 с. 
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тери вложения средств и получения прибыли, а 
также инструменты срочного рынка фьючерсы и 
опционы. 

Например, крупнейшие банки формируют свои 
инвестиционные портфели таким образом, что 
примерно 25% портфеля составляли муниципаль-
ные, а 70%- государственные ценные бумаги, и 
5%- другие. У более мелких банков портфель 
формируется с меньшими рисками и представлен 
в основном государственными и муниципальными 
бумагами, так как они являются высоколиквидны-
ми и наиболее надежными вложениями1. 

Для развития портфеля ценных бумаг требует-
ся соблюдать принцип безопасности и ликвидно-
сти вложения средств, чтобы в случае необходи-
мости без потери превратить быстрее их в налич-
ность и обеспечить стабильность получения дохо-
да. К сожалению, ни одна ценная бумага не вклю-
чает в себя одновременно все эти свойства. 
Наиболее доходные вложения будут являться 
наиболее рискованными, а более безопасные – 
будут приносить меньше доходности. Основной 
целью для формирования портфеля ценных бумаг 
является достижение оптимального соотношения 
дохода и риска инвестора. Осуществить постав-
ленную задачу позволит использование принципа 
диверсификации и достаточной ликвидности. 

Принципом достаточной ликвидности является 
необходимость формирования в портфеле суще-
ственной части быстрореализуемых активов, кото-
рой будет достаточно, чтобы выполнить обяза-
тельства перед клиентом и совершить возникаю-
щие высоколиквидные сделки. Основным преиму-
ществом портфельного инвестирования является 
возможность решить специфические инвестицион-
ные задачи. Например, обеспечить доходность и 
количественное соотношение прибыли и риска. 
Поэтому для реализации этого необходимо улуч-
шать уже сформированный портфель и найти оп-
тимальный вариант новых. 

Балансом между существующими рисками 
вложений в ценные бумаги и желаемым доходом 
осуществляется благодаря различному типу 
портфелей: портфель роста, портфель дохода и 
портфель роста и дохода. (см. рис. 1). 

Портфель дохода предполагает преимуще-
ственное получение хорошего дохода, благодаря 
текущему доходу процентов и дивидендов.2Он 
сформирован их высоконадежных инструментов 
фондового рынка. Таким образом, различают 
портфели: доходных бумаг и регулярного дохода. 
Доходные бумаги включают в себя высокодоход-
ные ценные бумаги, приносящие при умеренном 
уровне риска высокие доход. Регулярный доход 
включает высоконадежные ценные бумаги, кото-
рые реально приносят средний доход при мини-
мальном уровне риска. 

                                                 
1Рынок ценных бумаг : учебник для СПО / Ю. А. Соколов [и др.] 
; под ред. Ю. А. Соколова. – М. : Издательство Юрайт, 2017. – 
383 с. – (Серия : Профессиональное образование).  
2Аскинадзи, В. М. Инвестиции. Практикум : учебное пособие 
для академического бакалавриата / В. М. Аскинадзи, В. Ф. Мак-
симова. – М. : Издательство Юрайт, 2017. – 107с. 

 
 
Рисунок 1. Портфели ценных бумаг3 

 
Портфель роста ориентируется на высокий 

рост курсовой стоимости, в который входят бума-
ги, которые по своим инвестиционным свойствам 
делятся на портфели: агрессивного роста, консер-
вативного роста, среднего роста. Агрессивный 
рост предполагает максимальный прирост капита-
ла. Консервативный рост ориентирован на сбере-
жение капитала. Средний рост объединяет эти 
свойства и нацелен на популярные, характерные 
для инвесторов критерии формирования ценных 
бумаг, которые не склоняются к большому риску4. 

Портфель дохода и роста включает доход и со-
держание финансовых активов, которые обеспе-
чивают их инвестору рост капитальной стоимости. 
Для подбора портфеля нужно учитывать инвести-
ционные качества, которые присущи ценным бума-
гам, помещенные в тот или иной порт-
фель(освобождение от налогов, ликвидность, ре-
гиональную и отраслевую принадлежность). Осво-
бождается от налогов портфель ценных бумаг, 
которые содержат в себе государственные долго-
вые обязательства, сохраняющие капитал, и по-
тому являются высоколиквидными. Ликвидность 
портфеля предполагает возможность его превра-
тить в денежную наличность без потери стоимо-
сти.  

Коммерческие банки разрабатывают эффек-
тивные стратегии управления капиталом и предла-
гают инвесторам воспользоваться услугой порт-
фельного инвестирования. Таким образом, инве-
сторы брокерского обслуживания, выбрав один из 
соответствующих тарифных планов, поручают 
банку совершать сделки в соответствии с выбран-
ной стратегией инвестирования – инвестиционным 
портфелем. Инвестиционный портфель –это ав-
томатизированная система совершения сделок с 
финансовыми инструментами Московской биржи 

                                                 
3Рынок ценных бумаг : учебник для СПО / Ю. А. Соколов [и др.] 
; под ред. Ю. А. Соколова. – М. : Издательство Юрайт, 2017. – 
383 с. – (Серия : Профессиональное образование). 
4Селищев, А. С. Рынок ценных бумаг : учебник и практикум для 
академического бакалавриата / А. С. Селищев, Г. А. Маховико-
ва. – 3-е изд., перераб. и доп. – М. : Издательство Юрайт, 2016. 
– 434 с. 
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на основе выбранной инвестором стратегии. Такая 
услуга ориентирована, прежде всего, на инвесто-
ров, которые используют брокерское обслужива-
ние, но не имеют достаточного опыта для прове-
дения самостоятельных активных операций с фи-
нансовыми инструментами. 

В рамках данной услуги инвесторам предлага-
ется выбор инвестиционных портфелей с различ-
ным уровнем риска: инвестиционные портфели, в 
состав которых входили исключительно акции рос-
сийских компаний; инвестиционные портфели, ко-
пирующие структуру фондовых индексов; инвести-
ционные портфели, в структуру которых входят 
ETF; инвестиционные портфели, в структуру кото-
рых входят российские государственные облига-
ции (табл. 1).  

Рассмотрим формирование портфеля ценных 
бумаг на примере ПАО ВТБ. Банк ВТБ предлагает 
несколько вариантов портфельного инвестирова-
ния высокодоходных стратегий торговли на рынке 
акций и фьючерсных рынках( консервативные 
портфели, умеренные портфели, агрессивные 
портфели, вспомогательные стратегии). 

 
Таблица 1 
Инвестиционные портфели ВТБ (ПАО)1 

Стратегия Уровень 
риска 

Потенциальный 
доход 

Портфель ETF 
«Фонд еврооблига-
ций» 

Низкий 10-15% 

Портфель облига-
ций «Государствен-
ные ценные бума-
ги» 

Низкий 9-11% 

Портфель акций 
«ММВБ 10» 

Средний До 25% 

Портфель акций 
«ММВБ 10 Плюс» 

Высокий До 30% 

 
Рассмотрим консервативные портфели с низ-

ким уровнем риска на основе стратегии «Порт-
фель облигаций «Государственные ценные бумаги 
», который на 17.11.2017 г. показывал их средне-
годовую доходность на уровне – 7%. Данный 
портфель состоял из наиболее стабильных рос-
сийских облигаций – ОФЗ (облигаций федерально-
го займа). Для того, чтобы сформировать данный 
портфель, использовался выпуск ценных 
бумаг с самой высокой ликвидностью и коротким 
сроком погашения. Такая стратегия подойдет 
более консервативным инвесторам (табл. 2. 
и рис. 2). 

                                                 
1 На 17.11.2017 г. с сайта www.vtb.ru 

Таблица 2 
Вариант стратегии для консервативных инвесторов2 
Текущие результаты: 
Показатель Значение
Среднегодовая доходность: 7% 
Максимальная просадка: -14.2% 
за Предыдущий месяц: 0.3% 
за Текущий месяц: -0.1% 
за Текущий год: 6.5% 
С открытия: 30.4% 
за Неделю: 0% 
за Месяц: -0.2% 
за Пол года: 2.5% 
За Год: 8.1% 

Открытые позиции: 
Инструмент Позиция Размер

ОФЗ 26205 Long 7.4% 
ОФЗ 26209 Long 7.4% 
ОФЗ 26208 Long 7.4% 
ОФЗ 26214 Long 7.4% 
ОФЗ 26215 Long 7.4% 
ОФЗ 26211 Long 7.4% 
ОФЗ 29011 Long 15.4% 
ОФЗ 29006 Long 15.4% 
ОФЗ 26217 Long 7.4% 
ОФЗ 29012 Long 15.4% 

 

 
Рисунок 2. Кривая капитала по стратегии консервативных 
портфелей (руб.)3 

 
Также в банке присутствовали умеренные 

портфели, которые представляли средний уровень 
риска- на основе стратегии «Индекс ММВБ 10». 
Такая стратегия была реализована на индексе 
ММВБ 10. Раз в квартал производилось приведе-
ние портфеля в соответствии с индексом и сред-
негодовой доходностью (на 17.11.2017 г. – 14.9% 
годовых). ММВБ 10 – это ценовой, не взвешенный 
фондовый индекс, который рассчитывается как 
среднее арифметическое изменения цен десяти 
более ликвидных акций, иначе говоря, корзина ин-
декса, которая обращается на Московской бирже. 
(см. табл. 3 и рис. 3). 

                                                 
2 www.vtb.ru 
3 www.vtb.ru 
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Таблица 3 
Вариант стратегии для умеренных портфелей ценных 
бумаг1 

Текущие результаты: 
Показатель Значение
Среднегодовая доход-
ность: 

14.9% 

Максимальная просадка: -26.1% 
за Предыдущий месяц: -2.8% 
за Текущий месяц: 1.4% 
за Текущий год: -11.4% 
С открытия: 49.3% 
за Неделю: -2.5% 
за Месяц: -1.4% 
за Пол года: 5.2% 
За Год: -0.9% 

Открытые позиции: 
Инструмент Позиция Размер

ГАЗПРОМ АО Long 10% 
Сбербанк Long 10% 
ЛУКОЙЛ Long 10% 
ГМКНорНик Long 10% 
Роснефть Long 10% 
МосБиржа Long 10% 
АЛРОСА АО Long 10% 
Магнит АО Long 10% 
ВТБ АО Long 10% 
Аэрофлот Long 10% 

 

 
 
Рисунок 3. Кривая капитала по стратегии умеренных порт-
фелей (руб.)2 

 
Важно отметить, что в расчётах индекса не 

учитывали фактическую покупку акций в порт-
фель, а покупали бумаги только целыми лотами. 
Таким образом, доли акций в портфеле клиента 
могли отличаться от долей в индексе. В резуль-
тате наблюдались временные отклонения мо-
дельного портфеля от индекса, поскольку его ре-
балансировка могла происходить не каждый 
день, а либо в конце отчетного или в начале сле-
дующего квартала. 

Высокий уровень риска имели агрессивные 
портфели, в частности, на основе стратегии 
«Индекс ММВБ 10 Плюс», при которых среднего-
довая доходность на 17.11.2017 г. составляла 
10,4% (см табл. 4. и рис. 4). 

                                                 
1 Там же. 
2 www.vtb.ru 

Таблица 4 
Вариант агрессивных портфелей ценных бумаг3 

Текущие результаты: 
Показатель Значение
Среднегодовая доход-
ность: 

10.4% 

Максимальная просадка: -42.2% 
за Предыдущий месяц: -6.6% 
за Текущий месяц: 0.9% 
за Текущий год: -27.1% 
С открытия: 33% 
за Неделю: -4.9% 
за Месяц: -4.9% 
за Пол года: -0.4% 
За Год: -14.8% 

Открытые позиции: 
Инструмент Позиция Размер

ГАЗПРОМ ао Long 15% 
Сбербанк Long 15% 
ЛУКОЙЛ Long 15% 
ГМКНорНик Long 15% 
Роснефть Long 15% 
МосБиржа Long 15% 
АЛРОСА АО Long 15% 
Магнит АО Long 15% 
ВТБ АО Long 15% 
Аэрофлот Long 15% 

 

 
Рисунок 4. Кривая капитала по стратегии агрессивных 
портфелей (руб.)4 

 
Таким образом, произведенная оценка каждого 

из подходов к формированию портфеля в россий-
ском банке показала, что в нем имелись агрессив-
ные портфели с высоким уровнем риска по страте-
гии «Индекс ММВБ 10 Плюс» со среднегодовой 
доходностью 10.4%; умеренные портфели со 
средним уровнем риска по стратегии «Индекс 
ММВБ 10»; консервативные портфели с низким 
уровнем риска по стратегии «Портфель облигаций 
«Государственные ценные бумаги 2». Для каждого 
из них характерно то или иное сочетание агрес-
сивной и пассивной стратегии. На основе пассив-
ной стратегии можно судить об эффективности 
инвестирования. В свою очередь, при неэффек-
тивности рынка выбор активной стратегии может 
быть более предпочтителен, особенно в условиях 
нестабильности, когда при активной стратегии 

                                                 
3 www.vtb.ru 
4www.vtb.ru  
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есть большая вероятность потерять меньше, чем 
рыночный портфель.  

Для формирования более сбалансированного 
портфеля ценных бумаг инвестору необходимо 
иметь более гибкую инвестиционную стратегию, ос-
новывающуюся на времени инвестирования в те или 
иные виды бумаг, результатах анализа доходности 
от вложения и анализе, возникшем при этом риске. 
При этом следует учитывать важное обстоятельство, 
связанное с тем, что чем выше риск на рынке цен-
ных бумаг, тем более значительными должны быть 
требования к качеству управления портфелем и до-
стижения оптимального и сбалансированного роста 
вложений в данные виды активов. 
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In modern conditions there is a reduction in the price of banking 

products provided, which is objectively aimed at obtaining a 
cost competitive advantage over other market participants. The 
division of the product line provided is aimed at the develop-
ment of unique products with high quality and unique design to 
meet the various requirements of customers. Since operations 
in the securities market make up a not very high share in banks 
(compared to lending), they are still a source of income for 
credit institutions. Therefore, it is important to consider the spe-
cifics of the formation of the banking securities portfolio as a 
promising direction for the development of banking business. 
Based on this, the research topic is quite relevant. 

Keywords: investor strategies in the securities market, return on 
securities portfolio. 
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БАНКОВСКИЕ ТЕХНОЛОГИИ 

Особенности функционирования банков с иностранным 
участием в капитале в современной России 

Захарова Ольга Владимировна, 
старший преподаватель, 
Департамент финансовых рынков и банков, 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
Проняева Анастасия Юрьевна, 
студентка 3 курса факультета финансовых рынков, 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
В данной статье рассматриваются направления, особенности и 
проблемы развития банков с иностранным участием в капитале 
в России. Авторы исследуют экономические и правовые основы 
функционирования таких банков, их конкурентные преимуще-
ства. 
Ключевые слова: банковская система, иностранный банк, банк 
с иностранным участием в капитале, средневзвешенные про-
центные ставки по кредитам/депозитам. 

В настоящее время развитие российских бан-
ков стремительно идет вперед: используя заро-
дившиеся в европейских государствах технологии 
работы, кредитные организации в России с учетом 
специфики российского рынка вырабатывают соб-
ственные механизмы функционирования.  

Происходящие в мире политические и экономи-
ческие события, начавшиеся в 2013 г., привели к 
снижению количества действующих в России бан-
ков, в том числе с иностранным участием в капи-
тале.  

В соответствии с действующим законодатель-
ством1 иностранный банк – это банк, который при-
знан таковым по законодательству той страны, на 
территории которой он имеет регистрацию. Зако-
нодательство РФ предусматривает возможность 
Центрального банка выдавать «разрешения на 
создание кредитных организаций с иностранными 
инвестициями и осуществляет аккредитацию 
представительств иностранных кредитных органи-
заций».  

В настоящий момент вопрос о фактическом за-
прете на открытие филиалов банков-нерезидентов 
на территории РФ остается предметом дискуссии 
среди юристов и экономистов. Представители 
Правительства РФ и Банка России исходят из того, 
что сегодня формирование филиалов иностран-
ных банков преждевременно. Это связано с необ-
ходимостью поддержания равных конкурентных 
условий для любой кредитной организации. Все 
остальные требования на этапе допуска банков-
нерезидентов на российский рынок соответствуют 
общемировой практике лицензирования банков-
ской деятельности.  

Доступ иностранных банков на национальный 
рынок в разных странах происходил по разным 
сценариям. Первыми открыли доступ иностранных 
банков на рынок банковских услуг промышленно 
развитые государства. При этом существуют раз-
личные виды ограничений участия иностранного 
капитала в банковской системе. Так, в США опре-
деленные типы филиалов имеют запрет на при-
влечение депозитов, другие имеют право привле-
кать только вклады на сумму более 150 тыс. дол. 
Банковская система стран Латинской Америки бы-
ла в значительной степени была закрыта для ино-
странного капитала до начала 90-х гг. прошлого 
века. Однако серия финансовых кризисов в реги-
оне привела к возникновению потребности бан-
ковского сектора в дополнительных ресурсах, что 
привело к снятию ограничений для иностранных 
инвестиций в банковский сектор. Банки-
нерезиденты в данном регионе были ориентиро-
ваны на покупку контрольных пакетов акций кре-

                                                 
1 Федеральный закон от 02.12.1990 № 395-1 «О банках и бан-
ковской деятельности». 
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дитных организаций с развитой филиальной се-
тью. Это привело к кардинальному изменению 
структуры собственности банковской системы Ла-
тинской Америки. Постепенное увеличение при-
сутствия иностранного капитала привело к тому, 
что доля и государственного, и частного нацио-
нального капитала заметно сократилась. В стра-
нах, где доминирующая роль принадлежала госу-
дарственным банкам, появление иностранных 
кредитных организаций осуществлялось за счет 
программ приватизации.  

Ограничения на доступ иностранных банков на 
рынок существуют не только в России, но и в Ма-
лайзии, где также действует запрет на открытие 
филиалов. В Таиланде иностранный капитал до-
минирует в банковской системе, поступая не толь-
ко благодаря созданию филиалов зарубежных 
банков, но и за счет организации дочерних кредит-
ных учреждений, которым закон предписывает 
осуществлять операции исключительно на базе 
заграничных ресурсов.  

Интересен опыт восточноевропейских стран. В 
этом регионе иностранные банки обладают 80% 
банковских активов.  

На фоне других национальных банковских си-
стем Россия в данный момент все еще отличается 
низкой степенью проникновения зарубежного ка-
питала. 

На сегодняшний день в Российской Федерации 
функционируют 150 банков с иностранным участи-
ем в капитале. В 63 кредитных организациях (58 
банков и 5 небанковских кредитных организаций) 
100% уставного капитала сформировано за счет 
средств нерезидентов, в 17 кредитных организа-
циях (16 банков и 1 небанковская кредитная орга-
низация) доля иностранного капитала в уставном 
капитале – более 50%, но менее 100%1. Большая 
часть из них изначально были российскими кре-
дитными организациями, которые позже были вы-
куплены зарубежными инвесторами. Показатели 
наиболее крупных банков с иностранным участием 
в капитале приведены в табл. 1. 

Можно отметить, что крупнейшие банки с ино-
странным участием в капитале работают на рынке 
более 20 лет и входят в топ-50 российских банков. 

Оценивая динамику иностранных инвестиций в 
уставные капиталы кредитных организаций в Рос-
сии, следует заметить, что сегодня началось за-
медление темпов роста инвестиционных потоков. 
Капитал уходит из банковского сектора вследствие 
введенных санкций. Число кредитных организаций 
сократилось до 160 учреждений в начале 2018 г. 
(табл. 2). По данным Банка России, инвестиции 
нерезидентов в уставные капиталы действующих 
кредитных организаций с 408 508,6 млн руб. на 
01.01.2016 сократились до 393 293,7 млн руб. на 
01.10.2018, а их доля уменьшилась с 27,7% до 
15,11% (табл. 3). При этом доля кредитных орга-
низаций с участием иностранного капитала в их 
общем количестве растет: с 6,66 в 2012 г. до 

                                                 
1 Официальный сайт Банка России – https://www.cbr.ru/ 
Collection/Collection/File/10434/PUB_181001.pdf 

12,28% в 2018 г. (рис. 1), что объясняется актив-
ным отзывом лицензий российских банков. 

Анализ функционирования и динамики активов 
трех крупнейших представителей банков с ино-
странным участием в капитале: ЮниКредит Банка, 
Райффайзенбанка и Росбанка, показывает, что 
все они входят в число системно значимых банков 
России, а объем их вложений последние два года 
растет (рис. 2)2.  

Банки с иностранным участием в капитале, ра-
ботая на российском рынке, преследуют ряд це-
лей:  

1) повысить уровень экономической безопас-
ности зарубежных корпоративных клиентов мате-
ринских кредитных организаций; 

2) получить прибыль от продажи инновацион-
ных банковских услуг; 

3) обеспечить продвижение иностранных 
услуг, предоставляемых зарубежными банками. 

Российский банковский рынок также получает 
положительный эффект от присутствия зарубеж-
ных конкурентов. Кредитные организации с ино-
странным участием в капитале способствуют эко-
номическому росту России. Их присутствие стиму-
лирует развитие здоровой конкуренции на отече-
ственном рынке банковских услуг.  

Иностранные банки явно обладают рядом пре-
имуществ: благодаря известному бренду, надеж-
ным технологиям оценки кредитоспособности по-
тенциальных заемщиков, опыту и долгосрочному 
недорогому фондированию зарубежные банки 
наиболее эффективно проявляют себя в рознич-
ном сегменте, кредитовании крупного бизнеса, 
продвижении инвестиционных проектов.  

Присутствие иностранных банков в банковской 
системе приводит к повышению качества банковско-
го надзора. Так, с 2019 г. все российские банки обя-
заны применять МСФО (IFRS) 9 «Финансовые ин-
струменты» при составлении отчетности по РСБУ. 
По данным ФБК, ожидается, что эффект от его 
внедрения скажется на показателе базового капита-
ла первого уровня, составив от 0,25 до 1,25%3. 

В соответствии с проводимыми исследования-
ми, иностранные банки признают самыми надеж-
ными в России. Они занимают первые три места в 
рейтинге Forbes «100 надежных банков России 
2018», 4-е место занимает Сбербанк, после него 
вновь идут банки с иностранным капиталом4.  

Отношение к бизнесу у иностранных «дочек» 
также имеет ряд особенностей. Они давно ориен-
тированы на низкие процентные ставки. Благодаря 
этому как физические, так и юридические лица не 
теряют интереса к кредитным организациям с уча-
стием иностранного капитала.  

В таблице 4 приведены сведения о средне-
взвешенных процентных ставках по кредитам, 
предоставляемым российскими банками физиче-
ским лицам в рублях. 
                                                 
2 Официальный сайт Банка России. Перечень системно значи-
мых кредитных организаций на 05.10.2018. URL : 
http://www.cbr.ru/statistics/print.aspx?File=/credit/SystemBanks.html 
3 https://www.fbk.ru/ru/GTFBK%20A4%20IFRS9_ru_web. pdf 
4 Banki.ru – http://www.banki.ru/news/bankpress/?id=10346322 
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Таблица 1 
ТОП-10 банков с иностранным капиталом в России 2019 

Банк Тип 
Дата 

регистрации 
Страна 
инвестор 

Активы нетто на 
01.02.2019, млн руб. 

Место по активам в 
России на 01.02.2019 

1. ЮниКредит Банк банк 15.11.1991 Италия 1 347 726 10 
2. Райффайзенбанк банк 10.06.1996 Австрия 1 148 326 12 
3. Росбанк банк 02.03.1993 Франция 1 101 457 13 
4. Ситибанк банк 01.11.1993 США 532 054 21 
5. Восточный 
Экспресс Банк 

банк 12.05.1991 Россия 277 401 32 

6. Хоум Кредит банк 12.05.1992 Чехия 275 965 33 
7. ИНГ Банк банк 13.09.1993 Нидерланды 218 470 39 
8. ДельтаКредит банк 04.02.1999 Франция 200 359 40 
9. Кредит Европа 
Банк 

банк 23.05.1997 Турция 163 301 44 

10. ОТП Банк банк 28.03.1994 Венгрия 156 741 45 

Источник: https://www.bankodrom.ru/inostrannye-banki-v-rossii-spisok/ 

Таблица 2 
Количество действующих кредитных организаций с участием нерезидентов в уставном капитале 

Дата Действующие кредитные организации на территории РФ 
с участием нерезидентов в уставном капитале 

всего из них имеют лицензии Банка России 
генеральную на право совершения операций с 

иностранной валютой 
(за исключением генеральной) 

на работу с 
физическими лицами 

01.01.2012 230(22)1 124(8) 104(14) 197(21) 
01.01.2013 244(28) 135(13) 107(15) 214(27) 
01.01.2014 251(29) 134(13) 116(16) 222(28) 
01.01.2015 225(30) 120(15) 104(15) 198(28) 
01.01.2016 199(31) 106(15) 91(16) 171(29) 
01.01.2017 174(22) 91(12) 81(10) 146(20) 
01.01.2018 160(17) 87(10) 65(6) 134(15) 

1 В скобках указано количество кредитных организаций, в которых участники-нерезиденты (совокупная доля которых в уставном 
капитале кредитной организации составляет более 50%) находятся под контролем резидентов РФ. 

Источник: Официальный сайт Банка России. Статистический бюллетень Банка России. № 8 (303). С. 107.  
URL : http://www.cbr.ru/publ/BBS/Bbs1808r.pdf 

Таблица 3 
Доля нерезидентов в совокупном уставном капитале банковской системы, % 

01.01.2012 01.01.2013 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2017 01.01.2018 
27,70 26,13 26,42 21,68 16,90 16,57 15,11 

Источник: Официальный сайт Банка России. Статистический бюллетень Банка России. № 8. 
URL : http://www.cbr.ru/publ/BBS/Bbs1808r.pdf 

 

Рисунок 1. Доля банков с иностранным участием в общем 
количестве кредитных организаций, % 

Источник: Официальный сайт Банка России. 
Статистический бюллетень Банка России. № 8. URL : 
http://www.cbr.ru/publ/BBS/Bbs1808r.pdf 

 
 

 

Рисунок 2. Динамика активов банков в 2015–2019 гг. 

Источник: http://1000bankov.ru/bank/1481/?rating 
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Таблица 4 
Средневзвешенные процентные ставки по кредитам, 
предоставленным российскими банками физическим лицам в 
рублях на декабрь 2018г. 

Сроки кредитования 
Величина 

процентной ставки, % 
До 30 дней, включая «до 
востребования» 13,91 
От 31 до 90 дней 12,00 
От 91 до 180 дней 18,43 
От 181 дня до 1 года 18,32 
До 1 года, включая 
«до востребования» 17,87 
От 1 года до 3 лет 14,97 
Свыше 3 лет 12,08 
Свыше 1 года 12,50 

Источник: официальный сайт Банка России. Статистика. 
URL : http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=int_rat  

 
Сравнивая процентные ставки по кредитам в 

целом по Российской Федерации и предложения 
банков с иностранным участием, можно заметить, 
что последние значительно ниже. В таблице 5 
приведены данные о ставках потребительских 
кредитов 10 крупнейших банков, работающих в 
России.  

Таблица 5 
Ставки по потребительским кредитам 10 крупнейших банков 
России 
Наименование банка Величина процентной 

ставки по кредитам, % 
минимум максимум

1. Сбербанк 11,90 19,90 
2. Россельхозбанк 11,50 17,00 
3. Газпромбанк 11,90 – 
4. Альфа-Банк 11,99 22,49 
5. Росбанк 11,00 19,50 
6. Райффайзенбанк 10,99 15,99 
7. Хоум Кредит Банк 12,50 24,90 
8. Восточный Банк 9,90 59,00 
9. ЮниКредит Банк 12,90 21,90 
10. Московский 
кредитный банк 

10,90 25,00 

Источник: https://www.vbr.ru/banki 
 
Исходя из предоставленных данных, можно 

увидеть, что банки с иностранным участием в ка-
питале имеют процентные ставки по потребитель-
ским кредитам меньшие по сравнению со ставками 
отечественных банков и средневзвешенной став-
кой по кредитам в России. Восточный банк при 
этом имеет самый низкий показатель (9,90%).  

Проанализируем средневзвешенные процент-
ные ставки по вкладам (депозитам) физических 
лиц на конец 2018 г. (табл. 6) и сравним их с ре-
альными предложениями российских банков 
(табл. 7). 

Анализ показывает, что в целом по российским 
банкам ставки по вкладам колеблются от 5,35 по 
6,87%, банки с иностранным участием в капитале, 
имея более высокие процентные ставки по срав-
нению со средневзвешенной ставкой по депозитам 
в целом по стране, предлагают близкое к услови-
ям отечественных банков вознаграждение вклад-
чикам при размещении средств.  

 

Таблица 6 
Средневзвешенные процентные ставки по привлеченным 
кредитными организациями вкладам (депозитам) физических 
лиц 

Сроки привлечения 
ресурсов 

Величина
процентной ставки, % 

«До востребования» 5,35 
До 30 дней, включая 
«до востребования» 

5,09 

До 30 дней, кроме 
«до востребования» 

4,70 

От 31 до 90 дней 5,14 
От 91 до 180 дней 5,83 
От 181 дня до 1 года 5,80 
До 1 года, включая 
«до востребования» 

5,62 

До 1 года, кроме 
«до востребования» 

5,64 

От 1 года до 3 лет 6,87 
Свыше 3 лет 5,84 
Свыше 1 года 6,83 

Источник: Официальный сайт Банка России. Статистика. 
URL : http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=int_rat 

Таблица 7 
Процентные ставки российский банков по депозитам на срок 
до 1 года 

Наименование банка Ставка, %
1. Ситибанк  8,08 
2. Совкомбанк 8,8 
3. Уральский банк 8,5 
4. ВТБ 8,5 
5. БанкХоумКредит 8,3 
6. ЮниКредит Банк 8 
7. Райффайзен Банк 7,53 
8. РосБанк 7,5 
9. Сбербанк 7,65 
10. Тинькофф Банк 6,5 
11. Московский Индустриальный Банк 7,75 

Источник: https://www.vbr.ru/banki/deposity/ 
 
Таким образом, для потребителей банковских 

услуг присутствие банков с участием иностранного 
капитала остается важным вследствие их надеж-
ности и более выгодных предложений по кредитам 
и депозитам по сравнению со средними значения-
ми по банковскому сектору России.  

Одним из объективных факторов, тормозящих 
активность банков с иностранными акционерами, 
выступают санкции. В условиях экономических и 
финансовых запретов со стороны США и ряда дру-
гих стран российские банки с иностранным участи-
ем в капитале попадают под сильное давление.  

Другая проблема функционирования банков с 
иностранным участием в капитале в России, как и 
для всех частных банков, состоит в том, что круп-
ный бизнес, системообразующие компании тяго-
теют к государственным банкам. Зачастую по-
следние имеют преимущества при заключении 
кредитных сделок с компаниями, работающими по 
государственным контрактам. Например, предпри-
ятия министерства обороны в большинстве случа-
ев кредитуются в ВТБ или Сбербанке1. 

                                                 
1 https://www.klerk.ru/bank/articles/270109/ 
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Бизнес дочерних банков ограничен и консерва-
тивным подходом к рискам и другим стандартам, 
которые принимаются в материнских организаци-
ях, например экологическим, этическим, социаль-
ным.  

Кроме того, летом 2018 г. ЦБ РФ подготовил 
несколько поправок, ужесточающих нормативы 
для работающих в стране «дочек» зарубежных 
банков1. Были разработаны ограничения по раз-
меру средств, размещаемых в материнских орга-
низациях за пределами России. Банк России 
предполагает, что лимит должен составлять около 
20% капитала. Данные регуляторные новации мо-
гут негативно отразиться на присутствии ино-
странного капитала в российской банковской си-
стеме, так как будут созданы привилегированные 
условия для банков-резидентов. 

Однако перспектива сворачивания бизнеса и 
его полного закрытия относится только к неболь-
шим банкам с иностранным участием в капитале. 

Подводя итог, следует отметить, что банки с 
иностранным участием в капитале в России ока-
зывают немаловажное влияние на развитие оте-
чественной банковской системы. За счет их при-
сутствия на российском рынке экономическим 
агентам различных секторов народного хозяйства 
доступны более качественные банковские продук-
ты. Конкурируя с российскими банками в секторе 
предоставления финансовых услуг, они расширя-
ют возможности выбора для клиентов кредитных 
организаций, снижают стоимость расчетно-
кассового обслуживания и кредитования. Это ска-
зывается на развитии российских предприятий 
нефинансового сектора и темпах экономического 
роста. При этом в краткосрочной перспективе не 
следует ожидать активного притока иностранного 
капитала и появления новых иностранных игроков 
в банковском секторе России.  
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РИСКИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА 

Развитие методов противодействия манипулированию 
ценами на рынке ценных бумаг 
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доц. Департамента финансовых рынков и банков, 
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при Правительстве Российской Федерации 
 
В статье анализируются ситуации использования инсайдерской 
информации на российском финансовом рынке и методы их 
выявления. Автором классифицируются не только методы ма-
нипулирования ценами на рынке ценных бумаг, но и методы 
противодействия подобным практикам. 
Ключевые слова: манипулирование, инсайдерская информа-
ция, раскрытие информации, колебания цен, объем торгов, 
финансовые инструменты. 

Одним из основополагающих условий справед-
ливого ценообразования на активы является рав-
ный доступ всех участников рынка ценных бумаг к 
финансовой информации, поэтому фондовые рын-
ки всех стран борются с недобросовестными тор-
говыми практиками, приводящими к манипулиро-
ванию ценами. Обычно манипулирование ценами 
трактуется как действия, в результате которых со-
здается видимость повышения (понижения) цен 
или торговой активности на рынке ценных бумаг 
относительно настоящего уровня. Такого рода 
действия осуществляются с целью стимулировать 
инвесторов продавать или приобретать публично 
обращаемые ценные бумаги.  

Основными действиями, относящимися к мани-
пулированию рынком, согласно Федеральному за-
кону от 27.07.2010 № 224-ФЗ «О противодействии 
неправомерному использованию инсайдерской 
информации и манипулированию рынком и о вне-
сении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» (далее – Закон 
№ 224-ФЗ), считают такие, как [1]: 

 умышленное распространение заведомо лож-
ных сведений, в результате которого цена, спрос, 
предложение или объем торгов финансовым ин-
струментом и (или) товаром отклонились от уровня 
или поддерживались на уровне, существенно отли-
чающемся от того уровня, который сформировался 
бы без распространения таких сведений; 

 совершение операций с финансовым инстру-
ментом и (или) товаром по предварительному согла-
шению между участниками торгов, за счет или в инте-
ресах которых совершаются указанные операции;  

 выставление за счет или в интересах одного 
лица заявок, в результате которого на организо-
ванных торгах одновременно появляются две и 
более заявки противоположной направленности, в 
которых цена покупки финансового инструмента, 
иностранной валюты и (или) товара выше цены 
либо равна цене продажи;  

 неоднократное в течение торгового дня со-
вершение на организованных торгах сделок за 
счет или в интересах одного лица на основании 
заявок, имеющих на момент их выставления 
наибольшую цену покупки либо наименьшую цену 
продажи финансового инструмента, либо сделок в 
целях введения в заблуждение относительно цены 
финансового инструмента, иностранной валюты и 
(или) товара, в результате которых цена финансо-
вого инструмента, иностранной валюты и (или) 
товара поддерживалась на уровне, существенно 
отличающемся от уровня, который сформировался 
бы без таких сделок и пр. [1]. 

Виды манипулирования классифицируются, как 
правило, либо как манипуляции, основанные на 
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совершении сделок (технические), либо манипу-
ляции с использованием информации (инсайдер-
ской информации).  

Манипулирование, основанное на совершении 
сделок (техническое), обычно является деятель-
ностью брокера, дилера, другого заинтересованно-
го лица, приводящей к изменению цен на рынке 
ценных бумаг. 

К манипулированию на основе использования 
инсайдерской информации относится существен-
ная, публично не раскрываемая служебная ин-
формация компании, в случае раскрытия которой 
возможно колебание цен на рынке ценных бумаг. 
Например, информация о смене руководства, 

формировании новой стратегии, внедрении новых 
технологий, материалы еще не опубликованной 
официально финансовой отчетности и т.д. Закон 
№ 224-ФЗ дает определение инсайдерской ин-
формации как неправомерному использованию 
служебной информации на рынке ценных бумаг. 

Лица, имеющие доступ к инсайдерской инфор-
мации, именуются инсайдерами. Такими лицами 
обычно являются: руководство компании и ее со-
трудники; лица, с которыми компания может обме-
ниваться информацией в течение работы (аудито-
ры, адвокаты, финансовые консультанты) и т.д. 
Также по закону к инсайдерам относят другие 
группы лиц (табл. 1). 

Таблица 1 
Категории инсайдеров на российском рынке ценных бумаг (на базе [1]) 
№ 
п/п 

Область взаимодействия 
инсайдера с компанией 

Категория инсайдеров 

1 2 3 
1 Лица, непосредственно участвую-

щие в торговых сделках 
 эмитенты; 
 управляющие компании 

2 Лица, относящиеся к организации 
торгов ценными бумагами 

 организаторы торговли; 
 клиринговые организации; 
 депозитарии и кредитные организации, которые осуществляют 

расчеты по результатам сделок, совершенных через организаторов 
торговли 

3 Финансовые посредники  профессиональные участники рынка ценных бумаг, осуществляю-
щие в интересах клиентов операции с финансовыми инструмента-
ми, иностранной валютой и (или) товарами, получившие инсайдер-
скую информацию от клиентов 

4 Акционеры  лица, которые владеют не менее чем 25% голосов в высшем ор-
гане управления; 

 лица, которые в силу владения акциями в уставном капитале име-
ют доступ к инсайдерской информации на основании федеральных 
законов или учредительных документов; 

 члены совета директоров; 
 члены коллегиального исполнительного органа; 
 лицо, которое осуществляет функции единоличного исполнитель-

ного органа 
5 Лица, входящие в органы исполни-

тельной власти 
 руководители федеральных органов исполнительной власти, ис-

полнительных органов государственной власти, выборные долж-
ностные лица местного самоуправления, работники Банка России 

6 Сотрудники информационных и 
рейтинговых агентств 

 сотрудники информационных агентств, осуществляющие раскры-
тие или предоставление информации; 

 лица, осуществляющие присвоение рейтингов 
7 Иные лица  физические лица, имеющие доступ к инсайдерской информации 

вышеупомянутых лиц на основании трудовых и (или) гражданско-
правовых договоров, заключенных с соответствующими лицами 

 
Инсайдер имеет значительное преимущество 

перед другими участниками рынка, так как, полу-
чив доступ к нераскрытой публично информации о 
состоянии компании, он имеет возможность пер-
вым предугадать изменение курса ценных бумаг 
этой фирмы. 

Согласно пояснению ФСФР к перечню инсай-
дерской информации относится [8]: 

1) информация эмитентов, чьи бумаги допуще-
ны к торгам; 

2) информация управляющих компаний ПИФов; 
3) информация компаний, которые занимают 

доминирующее положение на рынке ценных бу-
маг; 

4) информация бирж, депозитариев, клиринго-
вых организаций; 

5) информация профессиональных участников 
рынка, которые проводят операции на рынке в ин-
тересах клиента (брокеры, доверительные управ-
ляющие). 

Стоит отметить, что Мегарегулятор не раз за-
являл о том, что торговая деятельность с исполь-
зованием инсайдерской информации и манипули-
рование на российском рынке – далеко не ред-
кость. Однако официально подтвержденных слу-
чаев не так уж много. 

Впервые исполнительным органом государ-
ственной власти по рынку ценных бумаг (в данном 
случае – ФСФР) был доказан факт использования 
инсайдерской информации в России в 2013 г. Бы-
ло обнаружено использование инсайдерской ин-
формации при покупке в больших количествах ак-
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ций крупнейшего производителя косметики в 
стране – компании «Калина». Как выяснилось, ин-
сайд применили лица, готовившие сделку по по-
купке контрольного пакета акций «Калины» компа-
нией Unilever (нидерландская и британская компа-
ния, являющаяся одним из мировых лидеров на 
рынке продуктов и бытовой химии). Одним из 
участников был сотрудник «Калины», занимавший 
руководящий пост. Нарушители воспользовались 
инсайдерской информацией, которой они распола-
гали, заранее купив акции «Калины».  

О сделке покупки акций концерна было объяв-
лено в середине октября 2011 г. Чуть ранее Unile-
ver получил одобрения на сделку от Федеральной 
антимонопольной службы (ФАС) и других регули-
рующих органов [9]. Однако, по данным сайта 
Московской биржи, за несколько месяцев до сдел-
ки акции «Калины» резко подорожали. На ММВБ 
котировки концерна возросли на 70% и составили 
3600 руб., что являлось абсолютным максимумом 
[10]. Именно такой резкий рост ценных бумаг 
насторожил ФСФР, и в феврале 2013 г. журнал 
«Профиль» написал, что сделка с концерном «Ка-
лина» находится на заметке у регулятора как воз-
можный случай применения инсайдерской инфор-
мации. Но давний срок дела не позволил привлечь 
виновных ни к административной, ни к уголовной 
ответственности, так как соответствующее законо-
дательство вступило в силу лишь 27 июля 2013 г., 
а во время совершения рассматриваемой манипу-
ляции это деяние не считалось преступлением. 

Зачастую реакция рынка на какие-либо новости 
достаточно прогнозируема, этим и пользуются ин-
сайдеры. Например, к списку новостей, которые 
приведут к повышению курса бумаги, можно отне-
сти следующие: 

 улучшение хозяйственно-финансового по-
ложения организации; 

 увеличение размера дивидендов; 
 выпуск новой, уникальной продукции; 
 назначение на руководящий пост человека с 

высокой репутацией. 
И соответственно противоположная информа-

ция будет предвещать падение курса. 
Реакцией на эти новости может быть соверше-

ние инсайдерских сделок, среди которых наиболее 
часто встречающимися видами являются: 

1) покупка инсайдером какой-либо бумаги при 
получении доступа к служебной информации, кото-
рая в ближайшем будущем будет позитивно интер-
претирована рынком, что приведет к повышению 
курса бумаг (только при условии, что сделка совер-
шается до публичного раскрытия информации); 

2) продажа инсайдером какой-либо бумаги при 
получении доступа к служебной информации, ко-
торая в ближайшем будущем будет негативно ин-
терпретирована рынком, что приведет к пониже-
нию курса бумаг (только при условии, что сделка 
совершается до публичного раскрытия информа-
ции); 

3) использование инсайдерской информации 
при совершении манипулятивных сделок. 

Таким образом, использование инсайдерской 
информации является одним из способов манипу-
лирования рынком, и соответственно, считается 
незаконным. В связи с этим для управления си-
стемой противодействия манипулированию рын-
ком и использованию инсайдерской информации 
были разработаны методы такого противодей-
ствия, имеющие свои особенности на различных 
уровнях регулирования деятельности на фондо-
вом рынке. Такими уровнями являются: 

 государственное регулирование; 
 саморегулирование (стандарты деятельно-

сти финансовых посредников); 
 уровень функционирования хозяйствующих 

субъектов. 
К методам государственного регулирования, 

например, можно отнести законодательное регу-
лирование, контроль рынков регулирующими ор-
ганами (Мегарегулятор – Банк России). 

Валютные, товарные и фондовые биржи (как 
финансовые посредники) также играют значитель-
ную роль в противодействии манипулированию, 
так как являются важными участниками рынков, 
организующими торги. 

Вследствие того, что манипулирование рынком 
оказывает влияние не только на экономику в це-
лом, но и на отдельные хозяйствующие субъекты, 
их роль в противодействии манипулированию так-
же достаточно важна. 

Существует и другая классификация методов – 
по цели применения: 

1) методы выявления недобросовестных 
участников (манипуляторов и инсайдеров) – один 
из первостепенных методов; 

2) профилактические методы обеспечивают 
экономичность функционирования механизма, ми-
нимизируют негативные последствия, возникаю-
щие при совершении правонарушений. Часто ис-
пользуются такие методы, как страхование ин-
формационных рисков, соблюдение определенной 
политики приема сотрудников на работу; 

3) методы непосредственной борьбы исполь-
зуются, когда нарушение уже произошло. Сюда 
можно отнести множество государственных мето-
дов (пресечение нарушений и наказание правона-
рушителей), методы, которые используют хозяй-
ствующие субъекты (применение теории для при-
нятия управленческих решений, система наказа-
ний/поощрений внутри организации); 

4) методы оценки последствий совершения 
правонарушений. 

Безусловно, для наиболее эффективного про-
тиводействия манипулированию и использованию 
инсайдерской информации следует использовать 
комплекс методов, и желательно, чтобы субъекта-
ми выступали сразу государство, биржи и хозяй-
ствующие субъекты. 

Существуют и другие классификации, по иным 
признакам, представленные в табл. 2. 
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Таблица 2 
Классификации методов противодействия манипулированию ценами на активы на рынке ценных бумаг 

Критерий Вид
1 2 

Тип поведения  активные (постоянные действия со стороны субъекта); 
 пассивные (построение механизма, который способен функционировать практически без 

вмешательства субъекта) 
Направленность 
воздействия 

 прямого воздействия (направлены непосредственно на противодействие нарушениям); 
 косвенного воздействия (направлены на действия, не связанные напрямую с правонаруше-

ниями, но способствующие уменьшению негативного влияния) 
Отраслевой 
признак 

 правовые (закрепление определенных норм в законодательстве); 
 экономические (воздействие на экономические явления, показатели); 
 технологические (применение компьютерных и иных технологий); 
 организационные (координация действий, противодействующих инсайду и манипулированию); 
 психологические (применение знаний в области психологии); 
 математические (применение математических моделей, теории вероятностей, теории игр) 

 

Развитие методов противодействия манипули-
рованию ценами на финансовые активы, применя-
емых различными субъектами управления фондо-
вого рынка, идет в направлении консолидации ме-
тодов на различных уровнях регулирования. 

На государственном уровне преимущественно 
используются профилактические меры противо-
действия, ведь правонарушения выгоднее преду-
преждать, нежели пресекать или бороться с их 
последствиями. Одним из основных профилакти-
ческих методов является система обязательного 
раскрытия инсайдерской информации. Подобная 
система существует во всех странах, которые при-
знали инсайдерскую торговлю незаконной. Суть 
этого метода состоит в том, что при максимально 
быстром раскрытии информации все участники 
рынка имеют одинаковый доступ к данной инфор-
мации, и соответственно, инсайдеры практически 
не имеют возможности воспользоваться этой ин-
формацией для получения выгоды.  

Существует и достаточно специфический метод – 
поощрение компаний за раскрытие инсайдерской 
информации. Эта мера применяется некоторыми 
информационными агентствами, чтобы компании 
стремились активнее раскрывать информацию. 
Например, международная информационная группа 
«Интерфакс» вместе с информационным агентством 
AK&M основали «Ежегодную премию за открытость 
для компаний-эмитентов» [6]. Помимо денежного 
вознаграждения, компания получает еще и обще-
ственное признание как наиболее прозрачная и от-
крытая компания, а это, пожалуй, более ценное пре-
имущество. И конечно, за этим следует увеличение 
интереса к этой компании со стороны инвесторов. 

Еще один профилактический метод на государ-
ственном уровне – поощрение лиц, способствую-
щих раскрытию правонарушений, связанных с ма-
нипулированием рынком и торговлей с использо-
ванием инсайдерской информации. Так, в США по 
закону «О фондовых биржах» лицу, помогшему 
привлечь нарушителя к ответственности, преду-
смотрена выплата, составляющая 10% прибыли, 
полученной инсайдером незаконно. Однако эта 
мера не была введена в России. 

На биржевом уровне существует метод норма-
тивного запрета торговли с использованием ин-
сайдерской информации.  

Другой мерой является мониторинг нетипичных 
сделок, таких как покупки больших пакетов акций 
незадолго до их резкого подорожания. Так, можно 
отследить и проверить, стала ли «подозритель-
ная» сделка результатом правильного аналитиче-
ского анализа рынка либо же результатом получе-
ния лицом, совершившим сделку, инсайдерской 
информации. Такой мониторинг осуществляется в 
ходе торгов автоматически с помощью различных 
программно-технических средств.  

На хозяйственном уровне в отличие от государ-
ственного и биржевого, где предпочтение отдава-
лось профилактическим методам, используется 
весь комплекс мер. 

Так, среди профилактических методов наибо-
лее часто применяются организационные и психо-
логические. Достаточно известным примером яв-
ляется «Китайская стена» – комплекс норм преду-
предительного характера по нераспространению 
инсайдерской информации. Применяется, когда 
один отдел (лицо) располагает не раскрытой пуб-
лично коммерчески значимой информацией о цен-
ных бумагах, тогда как другие отделы (лица), 
участвующие в заключении сделок с ценными бу-
магами, не имеют доступа к данной информации. 

Еще одним, не менее важным профилактиче-
ским методом является метод антиинсайдерской 
кадровой политики. Сюда можно отнести проверку 
персонала при приеме на работу, подробное изу-
чение деловых качеств и социальных аспектов 
кандидата, наведение справок с предыдущих мест 
работы. Помимо этого, сюда включают грамотную 
пользовательскую политику корпоративной сети – 
разграничение права доступа и использования не-
которых видов информации, особенно той, что 
представляет коммерческую тайну, финансово-
бухгалтерских отчетов. 

Однако только профилактических методов ока-
зывается недостаточно для эффективной борьбы 
и предотвращения манипулятивных и инсайдер-
ских сделок, поэтому используются и другие, в 
первую очередь методы выявления. Преимуще-
ственно используются математические методы, с 
помощью которых можно вычислить инсайдеров, 
но нельзя точно сказать, совершают ли они право-
нарушения, используют ли данную информацию 
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(теория графов) [3], психолого-математические 
методы, которые позволяют определить конкретно 
нарушителя (критериальный метод выявления ин-
сайдеров) [7]. 

Помимо этого, хозяйствующими субъектами 
применяются и методы непосредственной борьбы. 
Но, не имея таких полномочий, как органы госу-
дарственной власти и правоохранительные орга-
ны, хозяйствующие субъекты применяют некие 
специфичные методы, позволяющие минимизиро-
вать ущерб, нанесенный путем совершения мани-
пулятивных и инсайдерских сделок. 

Один из методов непосредственной борьбы – 
теоретико-игровая технология управления мерами 
защиты от инсайдерских угроз, позволяющая вы-
брать наиболее выгодную хозяйствующему субъ-
екту стратегию поведения (предусматривает ис-
пользование теории игр). 

Следующий метод – применение индекса ин-
сайдеров. Рассчитывается он как разность между 
суммой купленных и проданных инсайдерами ак-
ций собственной компании, где под инсайдерами 
понимаются лица, занимающие руководящий пост, 
так как зачастую они лучше остальных знают фи-
нансовую ситуацию компании, события, происхо-
дящие внутри нее, поэтому являются первооче-
редными инсайдерами. 

Так, на сайте republic.ru [5] можно найти рас-
считанные индексы инсайдеров. На данный мо-
мент в рассматриваемом индексе учитываются 
сделки с 50 наиболее ликвидными акциями, кото-
рые входят в индекс ММВБ, совершаемые высши-
ми руководителями. 

Наконец, используются и методы оценки по-
следствий. Первый – определение дохода от не-
правомерного использования инсайдерской ин-
формации и манипулирования рынком. По специ-
альным формулам рассчитывается сумма дохо-
дов, полученных посредством совершения право-
нарушений или убытков, которые удалось избе-
жать. Второй – оценка причиненного ущерба от 
правонарушений. 

Таким образом, очевидно развитие методов 
противодействия недобросовестным торговым 
практикам на рынке ценных бумаг, однако, по сло-
вам М.В. Ясуса1, закон об инсайдерской информа-
ции не может полноценно работать, пока в стране 
отсутствует эффективная система исполнительно-
го производства и адекватный режим раскрытия 
информации на фондовом рынке. Исключительно 
на организованном рынке, где полноценно дей-
ствуют стандарты раскрытия информации, инве-
сторы и профессиональные участники рынка могут 
абсолютно точно отличить колебаний цен, вы-
званные экономическими факторами, от колеба-
ния цен, спровоцированных манипулятивными 
действиями. Без правдивого раскрытия информа-
ции о владельцах ценных бумаг и лицах, контро-
лирующий деятельность компании, эффективное 
действие закона попросту невозможно [11]. 

                                                 
1 Профессор права и финансов Колумбийского университета 
США. 
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В статье отмечается, что деятельность любого коммерческо-
го банка всегда сопряжена с рисками. Для наиболее эффек-
тивного управления данными рисками банку необходимо 
ежегодно производить оценку значимости рисков. На основе 
данных оценок банк вырабатывает методы и инструменты 
управления наиболее критическими для их деятельности 
рисками. 
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значимость рисков в коммерческом банке, капитал, миними-
зация рисков. 

 
 

За последние 10 лет Центральный Банк Россий-
ской Федерации ликвидировал около 700 кредит-
ных организаций путем аннулирования лицензий н 
осуществления банковских операций в соответ-
ствии со статьей 20 «Основания для отзыва у кре-
дитной организации лицензии на осуществление 
банковских операций» Федерального закона от 
02.12.1990 № 395-1 (ред. от 31.12.2017) «О банках и 
банковской деятельности» (с изм. и доп., вступ. в 
силу с 28.01.2018). Одной из причин таких послед-
ствий является неумение коммерческих банков 
грамотно управлять финансовыми рисками. 

В современных условиях ведения бизнеса 
необходимо постоянно отслеживать факторы 
внешней и внутренней среды в области управле-
ния рисками для любой сферы экономики. Бан-
ковская деятельность обладает высоким риском и 
которая сопряжена с целым спектром сопутству-
ющих риском макросреды – кредитным, валют-
ным, рыночным, политическим, страновым и так 
далее. Также с развитием финансовых техноло-
гий набирают обороты такие риски, которые при-
сущи электронному банкингу: операционные, ре-
путационные, ликвидности, стратегические, риски 
сотрудничества с нерезидентами.1 Рассмотрим 
элементарный пример: банком был принят депо-
зит в рублях под проценты, а также выдал кредит 
в валюте под более высокие проценты. В резуль-
тате этих двух простых операций банк должен 
получить чистый процентный доход, однако при 
этом он принимает на себя набор рисков: что, 
если депозит извлекут досрочно или заемщик не 
сможет выплатить долг? В условиях действую-
щей экономики риски являются неизбежными, так 
как рынок функционирует в состоянии неопреде-
ленности и главной задачей банков становится 
грамотное управление рисками. 

Так как основной целью коммерческого банка 
является получение максимально возможной 
прибыли, необходимо уделять значительное 
внимание при осуществлении своих операций 
при минимально возможных рисках.  

Что же такое риск? Не существует единого 
мнения, что же такое банковский риск. Напри-
мер, в финансово-кредитном словаре банков-
ский риск трактуется как «опасность потерь, вы-
текающих из специфики банковских операций, 
осуществляемых кредитными учреждениями»2. 
Риск – это деятельность, рассчитанная на успех, 
при наличии неопределенности, требующая от 

                                                 
1 Современные банковские продукты и услуги : учебник / 
О.И. Лаврушин, под ред. – Москва : КноРус, 2019. – 301 с 
2 Финансово-кредитный словарь : в 3 т. 2-е изд., стереотип / 
гл. ред. Н.В. Гаретовский. М. : Финансы и статистика, 1994. Т. 
3. С. 69. 
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экономического субъекта умения и знания, как 
преодолевать негативные события1. 

Для наиболее успешного функционирования 
Банка руководству необходимо анализировать и 
активно применять эффективные методы и ин-
струменты управления наиболее критическими 
для их деятельности рисками. Каждый Банк рас-
сматривает собственную классификацию рисков 
и выделяет наиболее значимые для него.  

Для оценки значимости рисков в коммерче-
ском Банке разрабатывается внутренний нор-
мативный акт, который определяет перечень 
рисков, присущих деятельности банка, порядок 
и методические подходы к оценке значимости 
рисков. Данное положение подлежит регуляр-
ной актуализации в соответствии с изменени-
ями в стратегических направлениях развития 
бизнеса банка, в нормативно-правовой базе, 
регулирующей банковскую деятельности в РФ, 
в задачах, поставленных акционерами банка, а 
также в принятых подходах к управлению рис-
ками. Отдельные аспекты в контексте его 
практической реализации конкретизируются в 
других документах банка или решениях, при-
нимаемых в установленном в банке порядке. 

Оценка значимости рисков проводится в це-
лях выявления рисков, которые могут оказать 
влияние на финансовое положение или на до-
стижение стратегических целей и задач банка. 
Задачами оценки значимости рисков являются: 
выявление видов риска, присущих деятельности 
банка; классификация выявленных видов риска 
по категории значимости; своевременное ин-
формирование руководства и органов управле-
ния банка о рисках, оказывающих влияние на 
деятельность банка.  

Результаты оценки значимости рисков ис-
пользуются при определении методов управле-
ния рисками, а также подходов к расчету вели-
чины потребности в капитале на покрытие кон-
кретных видов риска. 

В процессе оценки значимости рисков прини-
мают участие аналитические подразделения 
банка (подразделения банка, осуществляющие в 
рамках своей компетенции оценку значимости 
риска для деятельности банка). Это может быть 
департамент рисков, департамент стратегии и 
корпоративного развития, департамент компла-
енс контроля и финансового мониторинга. Далее 
идет координирующее подразделение (подраз-
деление банка, осуществляющее координацию 
вопросов об оценке значимости видов риска, 
консолидацию и включение результатов оценки 
значимости видов риска в состав отчёта о рис-
ках). Обычно это управление стратегии, методо-
логии и консолидированного анализа рисков. И 
заключительное подразделение – подразделе-
ние внутреннего аудита.  

                                                 
1 Банковские риски (Бакалавриат и магистратура). Учебник : 
учебник / О.И. Лаврушин, Н.И. Валенцева, О.В. Захарова, 
Л.Н. Красавина. – Москва : КноРус, 2018. – 292 с. – ISBN 978-
5-406-01827-9 

Таблица 1 
Пример перечня рисков и подразделений, ответственных 
за определение категории значимости в коммерческом банке 
Вид риска Определение вида 

риска 
Подвид риска Аналитиче-

ское под-
разделение

Финансовые риски 
Кредитные 
риски 

Риск убытков, возни-
кающий у банка в 
связи с невыполне-
нием, несвоевремен-
ным или неполным 
исполнением дого-
ворных обязательств 
контрагентом (в т.ч. 
заемщиком – физ. 
лицом) перед банком 

Риск дефолта, риск 
миграции, кредит-
ный риск контраген-
та, риск секьюрити-
зации 

Департамент 
рисков 

Рыночный 
риск  

Риск ухудшения фи-
нансового результат 
банка вследствие 
неблагоприятного 
изменения стоимости 
активов/пассивов 
банка под влиянием 
рыночных показате-
лей – риск-факторов 

Рыночный риск 
торговой книги, 
процентный риск, 
рыночный риск 
портфеля ценных 
бумаг, валютный 
риск  

Департамент 
рисков 

Риск ликвид-
ности 

Риск возникновения 
убытков вследствие 
неспособности банка 
обеспечить исполне-
ние своих обяза-
тельств в полном 
объеме, возникаю-
щий в результате 
несбалансированно-
сти финансовых 
активов и финансо-
вых обязательств 

Риск недостаточной 
ликвидности, риск 
избыточной лик-
видности 

Департамент 
рисков 

Нефинансовые риски 
Операцион-
ный риск 

Риск убытков банка, 
вызванных неадек-
ватными или нерабо-
тоспособными внут-
ренними процессами 
и системами, их 
нарушением персо-
налом или в резуль-
тате воздействия 
внешних факторов  

нет Департамент 
рисков 

Репутацион-
ный риск 

Риск возникновения 
убытков в результате 
негативного восприя-
тия банка со стороны 
его участников, 
контрагентов, 
надзорных органов и 
заинтересованных 
сторон 

нет Департамент 
рисков 

Правовой 
риск 

Риск, возникновения у 
Банка потерь вслед-
ствие: несоблюдения 
банком требований 
заключенных догово-
ров, допускаемых 
правовых ошибок, 
несовершенства 
правовой системы и 
так далее. 

нет Департамент 
рисков при 
содействии 
иных задей-
ствованных 
подразделе-
ний в соот-
ветствии с их 
компетенци-
ей 

 
Организация процесса оценки значимости 

рисков основывается на регуляторных требова-
ниях и рекомендациях, в частности, на Указании 
Банка России от 15.04.2015 № 3624-У «О требо-
ваниях к системе управления рисками и капита-
лом кредитной организации и банковской груп-
пы» 

В процессе оценки значимости рисков банк 
руководствуется следующими принципами: все-
сторонний анализ деятельности Банка; единый 
для всех видов риска подход к определению 
степени их влияния на деятельность банка, ре-
гулярный пересмотр результатов оценки значи-
мости рисков. 
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Этапы процесса оценки значимости рисков 
разделяются на: 

1. Идентификация рисков 
2. Установление видов операций, которым 

присущи выявленные риски 
3. Обновления перечня рисков при выявле-

нии новых рисков 
4. Анализ рисков, выявленных в процессе их 

идентификации, и определение степени их воз-
действия на финансовую стабильность банка 

5. Определение категории значимости выяв-
ленных рисков 

6. Формирование отчетности 
При определении первоначального перечня 

рисков Банк создает свой список всех выявлен-
ных рисков, указывая вид риска, подвид, опре-
деление и аналитическое подразделения, к ко-
торому относится данный риск (табл. 1). 

При выявлении новых рисков (отсутствующие 
в списке банка) данные риски анализируются и 
добавляются в список.  

Далее банк производит оценку значимости 
риска. (таблица 2). 

 
Таблица 2 
Параметры оценки значимости финансовых рисков 
Вид риска Подвид 

риска 
Показатель оценки 
уровня рисков по 

операциям 

Показатель 
оценки объема 
осуществляемых 

операций 
Кредитные 
риски 

Риск дефол-
та 

Доля величины про-
сроченной задолжен-
ности в кредитном 
портфеле 

Доля кредитного 
портфеля в сово-
купном объеме 
активов 

Риск мигра-
ции 

Фактическая ставка 
резервирования кре-
дитного портфеля 

Доля кредитного 
портфеля в сово-
купном объеме 
активов 

Рыночные 
риски 

Рыночный 
риск торговой 
книги 

Величина лимита Доля величины 
позиции торговой 
книги в совокуп-
ном объеме акти-
вов 

Риск недви-
жимости 

 Отношение резервов 
на возможные потери, 
сформированных в 
отношении недвижи-
мости банка, временно 
не используемой в 
основной деятельно-
сти, к балансовой 
стоимости всей не-
движимости банка. 

 

Страновой 
риск 

- Отношение кредитно-
го портфеля операций 
со странами, имеющих 
международный кре-
дитный рейтинг уров-
ня В- и ниже, или не 
имеющих рейтинга к 
совокупному кредит-
ному портфелю 

Отношение кре-
дитного портфеля 
операций с ино-
странным риском 
к совокупному 
кредитному порт-
фелю 

Риск страхо-
вания 

В соответствии с законодательством РФ деятельность 
банка не может быть подвержена данным видам риска 

 
Данная оценка заключается в отнесение рис-

ка в одну из следующих категорий: 
1. Наиболее значимые риски. Это риски, реа-

лизация которых приведет к значительной угро-
зе финансовой стабильности банка (утрата ка-
питала, потеря ликвидности, доведения до не-
платежеспособности, несоблюдение обязатель-
ных нормативов, установленных в рамках Ин-
струкции Банка России от 03.12.2012 № 139-И 

«Об обязательных нормативах банков», отнесе-
ние Банка к V-ой классификационной группе в 
соответствии с Указанием от 30.04.2008 N 2005-
У «Об оценке экономического положения бан-
ков», снижения международными рейтинговыми 
агентствами внешнего рейтинга Банка до пред-
дефолтного или дефолтного).  

Для наиболее значимых рисков разрабаты-
ваются детализированные методы и подходы к 
количественной оценке, устанавливаются инди-
видуальные процедуры управления и контроля, 
разрабатывается система лимитов рисков. 

2. Значимые риски. Это риски, реализация ко-
торых приведет к умеренной угрозе финансовой 
стабильности банка (убыточная деятельность бан-
ка, отрицательная динамика его капитала, тенден-
ции к сокращению клиентской, ресурсной базы и 
объемов бизнеса, ограничениях доступа к основ-
ным источникам фондирования, отнесение Банка к 
IV-ой, классификационной группе в соответствии с 
Указанием от 30.04.2008 N 2005-У «Об оценке эко-
номического положения банков, присвоении внеш-
них рейтингов международными рейтинговыми 
агентствами намного (не менее чем на 5 ступеней) 
ниже суверенного рейтинга РФ. 

Для значимых рисков: методы оценки рисков 
основаны на экспертной оценке, но могут при-
меняться и количественные методы оценки рис-
ков, устанавливаются процедуры управления и 
контроля, требования к капиталу на покрытие 
риска могут включаться в совокупный буфер. 

3. Незначимые риски. Это риски, реализация 
которые приведет к минимальной угрозе финан-
совой стабильности банка. Для незначимых рис-
ков отдельные процедуры управления, как пра-
вило, не установлены, а контроль осуществляет-
ся в рамках процессов принятия решений банка. 

Определение категории значимости рисков 
осуществляется по следующим критериям:  

 уровень рисков по операциям; 
 объемы осуществляемых операций; 
 сложность проводимых операций; 
 начало осуществления новых видов опе-

раций. 
Для финансовых рисков в целях определения 

категории значимости используются показатели, 
базирующиеся на количественных параметрах 
оценки. Для каждого показателя по предложе-
нию Координирующего подразделения устанав-
ливается своё контрольное значение.  

Контрольные значения в совокупности опре-
деляют классификацию вида риска в категорию 
значимости, а именно: превышение контрольно-
го значения на отчетную дату по одному из двух 
критериев приводит к отнесению риска в катего-
рию значимых рисков, превышение контрольных 
значений по двум факторам – в категорию 
наиболее значимых рисков. В случае отнесения 
подвидов риска в разные категории, итоговая 
категория соответствующего риска выбирается 
как наибольшая по значимости из категорий его 
подвидов. 
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Для нефинансовых рисков разрабатываются экс-
пертные подходы к оценке значимости риска, осно-
ванные на качественных и количественных показа-
телях. Разработанные экспертные подходы отобра-
жаются во внутренних нормативным актах банка. 

Виды рисков могут быть отнесены в катего-
рии незначимых только по результатам прове-
дения оценки их потенциального влияния на де-
ятельность банка, позволяющей сделать вывод 
о минимальной угрозе финансовой стабильно-
сти банка. 

По каждому виду риска, определенному бан-
ком, ежегодно осуществляется оценка значимо-
сти. Аналитическое подразделение на основании 
запроса направляет результат проведенной еже-
годной оценки значимости риска в срок до конца 
первого квартала года, следующего за отчетным. 

В отношении тех рисков, которые были при-
знаны по итогам предыдущего отчётного года 
наиболее значимыми, оценка по усмотрению 
подразделения может не проводится. Тогда ука-
занная категория риска считается подтвержден-
ной и ежегодная оценка значимости данного 
риска- проведенной. 

Далее координирующее подразделение: 
– анализирует и консолидирует полученную 

от подразделений информацию об оценке зна-
чимости рисков; 

– формирует свободный отчёт об оценке 
значимости выявленных рисков банка и обеспе-
чивает его включение в состав отчёта о рисках 

При выявлении нового вида риска подразде-
ления Банка проводят его оценку, а информа-
цию о результатах включают в отчет о рисках. 
По результатам рассмотрения вопроса об оцен-
ке значимости выявленных рисков банка актуа-
лизируется внутренний документ.  
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RISK ASSESSMENT AT A COMMERCIAL BANK 
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The article notes that the activities of any commercial bank al-

ways involve risks. For the most effective management of 
these risks, the bank needs to annually assess the signifi-
cance of risks. Based on these estimates, the bank develops 
methods and tools for managing the most critical risks for 
their operations. 

Keywords: bank risks, risk classification, significance of risks in a 
commercial bank, capital, risk minimization. 
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МАКРОЭКОМИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ РАЗВИТИЯ ЭКОНОМИКИ РФ 
 
Принципы проектного подхода в государственном секторе 
РФ на примере внедрения системы управления  
проектной деятельностью на территории Республики Крым 

Терещенко Дмитрий Игоревич,  
магистрант, 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
В настоящее время проектное управление получило признание 
во всем мире и активно используется как представителями 
бизнеса, так и представителями власти. Важно отметить, что 
потребность использования данных инструментов потребова-
лась в виду перехода к рыночной экономике, реализации ин-
фраструктурных объектов, инновационных, инвестиционных 
проектов. Важность полноценности внедрения данного подхода 
на территории Республики Крым заключается в том, что дан-
ный подход обеспечивает прозрачность, максимальную деком-
позицию процессов, а также внедрение персональной ответ-
ственности за реализацию отдельного этапа работ. Благодаря 
этому удается более эффективно распределять ресурсы и 
качественно достигать результатов с наименьшими финансо-
выми, ресурсными и временными затратами, что подтвержда-
ется материалами данной статьи. 
Ключевые слова: проектное управление, инфраструктурные 
объекты, инновационные и инвестиционные проекты, финансо-
вые, ресурсные и временные затраты. 
 

О важности внедрения проектного подхода в 
гос. секторе уже высказались первые лица госу-
дарства, а также были проделаны первые шаги к 
повсеместному внедрению на территории РФ. 

Владимир Владимирович Путин на ПМЭФ2015 
высказал следующие мысли – «Считаю целесооб-
разным создать в каждом регионе страны специ-
альные штабы, проектные офисы, которые станут 
своего рода администрациями развития, обеспе-
чат внедрение лучших механизмов создания бла-
гоприятного инвестиционного климата.»  

Дмитрий Анатольевич Медведев на выступле-
нии об основных направлениях деятельности Пра-
вительства РФ на период до 2018 г. Отметил – 
«Сложность стоящих перед страной вызовов за-
дает высочайшие требования к работе государ-
ственного аппарата, координации работы между 
всеми ветвями власти, совместной работе ве-
домств. Для эффективной реализации этих задач 
необходимы модернизация сложившейся в насто-
ящее время системы  государственного управле-
ния. Одним из основных направлений ее совер-
шенствования станет внедрение современных 
общепризнанных методов проектного управле-
ния.» 

Предпосылками появления проектного подхода 
в государственном секторе можно считать:  

1. Реализация проектов по федерально-
целевым программам  

2. Необходимость выработки единой стратегии 
развития страны, регионов 

3. Мультизадачность стоящая перед всеми 
уровнями управления государством. 

4. Дуальность законодательства и необходи-
мость быстрой трансформации. 

Все это обуславливает актуальность внедрения 
проектного управления. Кроме того важно отме-
тить внедряемый до сих пор принцип программно-
целевого финансирования. Таким путем стало 
возможно достижения целевых показателей госу-
дарственных программ, а также показателей стра-
тегий социально-экономического развития за счет 
эффективной реализаций, связанных между со-
бой, проектов. 

Республике Крым одним из первых регионов 
удалось организовать управление проектной дея-
тельностью в привязке к утверждённой Стратегии 
социально-экономического развития до 2030 года, 
когда каждый проект направлен на конкретную 
цель Стратегии, конкретные целевые показатели и 
конкретные результаты – т.о. система управления 
проектной деятельностью (далее – СУПД) являет-
ся основным инструментом реализации Стратегии 
Республики Крым. Все основные процессы управ-
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ления проектами, в т.ч. контроль достижения стра-
тегических целей и показателей, автоматизирова-
ны с помощью настроенного ИТ-решения. Страте-
гия развития региона была принята 352 – ЗРК от 
28 декабря 2016 года, позволяет определить ряд 
стратегических целей, направлений, задач. Далее 
к целям стратегии Центральный проектный офис 
(далее – ЦПО) привязывает каждый проект, про-
ектную инициативу. Данный пример примечателен 
тем, что подобная работа ведётся на территории 
Российской Федерации только в этом регионе, о 
чем говорит презентация лучшей практики на все-
российском конкурсе, проводимом Аналитическим 
центром при Правительстве РФ, Проектный 
Олимп-2017.  

СУПД ИОГВ РК обеспечивает: 
– фиксацию целей по всем активностям в 

рамках СУПД – по проектам, мероприятиям, объ-
ектам госпрограмм, портфелям; 

– интеграцию (увязку) всех активностей в 
рамках проектной деятельности со Стратегией со-
циально-экономического развития Республики 
Крым до 2030 года – цели проектов, мероприятий, 
программ, портфелей и госпрограмм привязаны к 
конкретным стратегическим целям в соответствии 
со Стратегией социально-экономического развития 
Республики Крым до 2030 года (утверждена Зако-
ном Республики Крым от 09.01.2017 
№ 352-ЗРК/2017) с указанием степени влияния на 
вышестоящие цели; 

– определение, планирование и контроль 
достижения целевых показателей проектов, меро-
приятий, программ, объектов госпрограмм, порт-
фелей; 

– ведение признаков по показателям проект-
ной деятельности и показателям Стратегии СЭР 
РК – для обеспечения возможности сбора и ана-
лиза данных по определённым срезам (например, 
для формирования отчётности по показателям 
Майских указов Президента РФ, интегрированных 
с Стратегией) 

– учёт, планирование и мониторинг достиже-
ния целей и целевых показателей социально-
экономического развития Республики Крым до 
2030 года (в соответствии с утверждённой Страте-
гией) с формированием аналитической отчётности 
на уровень Правительства РК; 

В АИС УПД внесены стратегические цели в 
строгой иерархии: главная стратегическая цель 
(ГСЦ) – стратегические цели второго уровня (СЦ) – 
стратегические направления (СН) – стратегиче-
ские задачи (СЗ) – мероприятия плана реализации 
стратегии (СМ). Цель каждого уровня имеет свой 
код (например СЗ-1.1.1 означает, что данная стра-
тегическая задача является первой в первом стра-
тегическом направлении «Демография и заня-
тость» первой стратегической цели «Победа в 
борьбе за человеческой капитал»). 

Цели проектов и мероприятий (ПЦ) являются 
целями нижнего уровня, они – индивидуальны и 
уникальны и увязаны в автоматизированной ин-
формационной системе управления проектной де-
ятельностью исполнительных органов государ-

ственной власти Республики Крым (далее – АИС 
УПД ИОГВ РК) с мероприятиями Плана реализа-
ции Стратегии (СМ). 

Участники проектной деятельности информи-
рованы о стратегических целях и целевых показа-
телях посредством АИС УПД.  

По каждой стратегической цели определяются: 
 Целевые показатели и их значения; 
 Ответственный за достижение целевых по-

казателей по каждой цели; 
 Цели вышестоящего и нижестоящего уров-

ней; 
 Степень влияния на цель вышестоящего 

уровня; 
 Перечень активностей (проекты и мероприя-

тия, объекты госпрограмм, портфели), направлен-
ных на достижение данной стратегической цели; 

 Инициированные проекты (проектные ини-
циативы), которые будут влиять на стратегическую 
цель. 

В АИС УПД реализован механизм мониторинга 
достижения стратегических целей за счёт: 

 контроля статуса реализации активностей 
(проектов и пр.), направленных на реализацию 
каждой стратегической цели; 

 наличия оценки степени влияния каждой 
стратегической цели на вышестоящую цель; 

 с целью оказания методической помощи 
участникам проектной деятельности по взаимо-
увязке целей в ЦПО введена штатная единица 
администратора по соответствию стратегии соци-
ально-экономического развития; 

 участники проектной деятельности инфор-
мированы о стратегических целях и целевых пока-
зателях посредством АИС УПД. Раздел меню 
«Цели и показатели» содержит реестр целей, ре-
естр показателей, дерево целей и показателей, 
иерархию целей. 

В соответствии с Регламентом управления 
проектной деятельностью ИОГВ РК по каждому 
проекту в части целей и результатов определяют-
ся: 

 проектная цель (и вышестоящая стратегиче-
ская цель для неё); 

 целевые показатели и их значения; 
 персональные (уникальные) проектные по-

казатели (критерии успешности проекта) и их зна-
чения; 

 требования к результатам (продукту) проек-
та – в дальнейшем для мониторинга создания ре-
зультатов по проекту в календарном плане проек-
та создаются контрольные точки (далее – КТ) ре-
зультатов, в которых детализированы требования 
к конкретному результату и определены подтвер-
ждающие документы, процедура приёмки резуль-
тата. 

В зависимости от типа проектов установлены 
соответствующие процедуры, которые реализова-
ны в АИС УПД и соответствующих нормативных 
документов, при успешном прохождении пилотной 
фазы в нормативную базу интегрируются положе-
ния АИС УПД. 
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В настоящие момент формируется бюджет на 
2018–2020 г., и соответствую государственные 
программы увязываются с целями и в случае не 
соответствия отправляются на изменения. 

В соответствии распоряжением Министерства 
экономического развития Российской Федерации от 
14 апреля 2014 года №26Р-АУ «Об утверждении ме-
тодических рекомендаций по внедрению проектного 
управления в органах исполнительной власти» и 
иной федеральной документацией в данной области 
в сентябре 2016 года Министерство экономического 
развития Республики Крым приступило к внедрению 
системы управления проектной деятельностью ис-
полнительных органов государственной власти Рес-
публики Крым. На текущий момент удалось достиг-
нуть значимых результатов по созданию СУПД. 

Согласно Постановлению Правительства Рос-
сийской Федерации от 15 октября 2016 года 
№1050 «Об организации проектной деятельности 
в Правительстве Российской Федерации» была 
разработана и утверждена базовая методология, 
оформленная соответствующими нормативными 
правовыми актами, сформированы центральный, 
функциональные и муниципальные проектные 
офисы, внедрена автоматизированная информа-
ционная система на базе платформы ПМ Форсайт, 
проведено обучение сотрудников органов испол-
нительной власти. 

Следующим шагом по внедрению проектной 
деятельности на территории России стало пере-
вод части федерально-целевых программ на про-
ектные рельсы. Общий объем финансирования по 
5 программам по всей стране составит 5 триллио-
нов рублей, включает следующие программы: 

o «Развитие образования» на 2013–2020 годы 
o «Развитие здравоохранения» 
o «Обеспечение доступным и комфортным 

жильём и коммунальными услугами граждан Рос-
сийской Федерации» 

o «Развитие транспортной системы» 
o «Развитие сельского хозяйства и регулиро-

вания рынков сельскохозяйственной продукции, 
сырья и продовольствия на 2013–2020 годы» 

(из Протокола протокол заседания президиу-
ма Совета при Президенте Российской Федера-
ции по стратегическому развитию и приори-
тетным проектам от 22 марта 2017 года №3) 

Кроме того планируется реализация следую-
щих приоритетных национальных проектов с ис-
пользованием систем управления проектной дея-
тельностью: 

1. Здравоохранение 
2. Образование 
3. Ипотека и арендное жилье 
4. ЖКХ и городская среда 
5. Международная кооперация и экспорт 
6. Производительность труда 
7. Малый бизнес и поддержка предпринима-

тельской инициативы 
8. Реформа контрольной и надзорной деятель-

ности 
9. Безопасные и качественные дороги 
10. Моногорода 
11. Экология 

К примеру на территории Республики Крым 
располагается моногород Армянск, который участ-
вует в программах Фонда развития моногородов. 
Ещё одним важным достижением Республики 
Крым в области проектного управления стало при-
знание в мае 2017 г. Программы развития моного-
рода Армянск – лучшей программой развития мо-
ногорода среди программ, защищаемых в рамках 
обучение команд моногородов в РАНХиГС. Ком-
плексность, структурированность программы раз-
вития моногорода Армянск также была обеспечена 
применением проектного подхода, а также исполь-
зованием инструментария СУПД ИОГВ РК (в т.ч. 
АИС УПД в части формирования календарных 
планов, паспортов проектов, определению и пла-
нированию целевых показателей.). В систему бы-
ло внесено 61 проект и 134 проектных инициати-
вы. Все проекты объединены единой целью – 
обеспечить привлечение инвестиций в объеме не 
менее 100 млрд. рублей в год. 

Таким образом, были обеспечены предпосыл-
ки для внедрения систем управления проектной 
деятельностью повсеместно на территории Рос-
сийской Федерации. Регионы желающие полу-
чать финансирование по государственным про-
граммам должны подавать заявки, находясь в 
одном информационном пространстве с феде-
ральными органами. Важно отметить, что Пра-
вительство продолжает активно вести взаимо-
действие с исполнительными органами государ-
ственной власти (далее – ИОГВ) через Аналити-
ческий Центр при Правительстве РФ, который 
находится постоянно в тесном контакте с регио-
нами и, к примеру, собирает, анализирует, а по-
сле тиражирует «лучшие практики» на террито-
рию всей страны. 

Возвращаясь к Республики Крым целью внед-
рения автоматизированной системы управления 
проектной деятельностью исполнительных орга-
нов государственной власти Республики стало: 

o Формирование оптимального Портфеля про-
ектов с учётом: 

 Стратегии социально-экономического 
развития Республики Крым до 2030 года; 

 Экономической и социальной целесооб-
разности проектов; 

 Ограничений по финансированию, ресур-
сам и пр.; 

o Повышение точности и оперативности фор-
мирования планов и отчётов по реализуемым про-
ектам;  

o Единое понимание всеми участниками УПД 
ИОГВ РК методологии, целей, результатов и со-
держания реализуемых или планируемых проек-
тов и госпрограмм; 

o Максимальное вовлечение участников в про-
ектную деятельность; 

o Мотивация участников УПД ИОГВ РК на до-
стижение результатов, а не на выполнение своих 
функций; 

o Повышение прозрачности, обоснованности и 
своевременности принимаемых управленческих 
решений; 
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o Повышение удобства работы с большим мас-
сивом документов, формируемых в ходе реализа-
ции проектной деятельности; 

o Снижение уровня рисков, в т.ч. связанных с 
ошибками отчётности и разным пониманием ситу-
ации по проектам; 

o Снижение трудозатрат и сроков формирова-
ния планов и отчётности по проектам; 

o Повышение эффективности использования 
человеческих и финансовых ресурсов, выделяе-
мых на проекты; 

o Повышение эффективности внутриведом-
ственного, межведомственного и межуровневого 
взаимодействия, а также взаимодействия с при-
влекаемыми коммерческими организациями. 

o Прозрачность реализуемых проектов и порт-
фелей проектов для участников УПД ИОГВ РК (в 
т.ч. прослеживаемость связи государственных 
программ (федеральных и региональных) и меро-
приятий госпрограмм с реализуемыми проектами) 

Новаторство подходов Республики Крым связа-
но с подготовкой и отбором управленцев нового 
формата, а также с одновременным пилотирова-
нием в течении первых шести месяцев внедрения 
в систему проектов нормативно-правовой и мето-
дологической базы АИС УПД и первичного обуче-
ния более 180 человек в том числе и высшего ру-
ководства Республики. Данный подход позволил 
преодолеть отторжение и вовлечь большое число 
сторонников до принятия НПА (согласование про-
ходило без замечаний).  

Задачи этапов внедрения СУПД ИОГВ РК: 
1 этап «Разработка и внедрение Прототипа 

СУПД ИОГВ РК» (была завершена в конце декаб-
ря 2016 года): стартовать проект внедрения СУПД, 
апробировать Прототип СУПД (в т.ч. информаци-
онную систему) на пилотных проектах, разработка 
и направление во все ИОГВ проектов нормативно-
правовых актов, старт обучения сотрудников. 

2 этап «Создание СУПД ИОГВ РК»: зафиксиро-
вать структуру объектов управления, сформиро-
вать портфеля проектов, запустить работу Про-
ектного комитета, Центрального проектного офи-
са, функциональных и муниципальных проектных 
офисов, разработать основные нормативно-
правовые документы по управлению проектной 
деятельностью, внедрить основную функциональ-
ность АИС УПД ИОГВ РК, запустить массовое обу-
чение специалистов по работе в СУПД, разработка 
системы мотивирования участников проектной де-
ятельности, создание регионального сертифика-
ционного центра до 01.08.2017 

3 этап «Развитие СУПД ИОГВ РК»: разрабо-
тать, утвердить и внедрить целевой комплект нор-
мативно-правовых актов по управлению портфе-
лем проектов, модернизировать функциональ-
ность АИС УПД ИОГВ РК, запустить проектную 
мотивацию, регулярную отчётность для Проектно-
го комитета, провести массовое обучение и сер-
тификацию специалистов, а также дальнейший 
отбор по направлениям: управление содержанием, 
сроками, рисками. 

4 этап «Интеграция СУПД ИОГВ РК с феде-
ральной СУПД и ведомственными системами 
управления ИОГВ РК»: обеспечить интеграцию 
АИС УПД ИОГВ РК с федеральными и ведом-
ственными информационными системами 
(АИС управления проектной деятельностью ФПО, 
АИС мониторинга развития моногородов ФРМ, 
АИС «Бюджетное планирование» Минфин РК, 
АИС мониторинга улучшения инвестиционного 
климата в регионах РФ Region ID АСИ, АИС «Эта-
лон» по мониторингу мероприятий госпрограммы 
«Безопасные дороги» и др.). 

Стоит отметить, что в рамках опытной эксплуа-
тации Прототипа СУПД на 1 этапе внедрения в 
качестве пилотных были отобраны проекты раз-
личной направленности – инвестиционные проек-
ты, приоритетные проекты капитального строи-
тельства, организационные проекты, проекты по 
развитию моногородов и по улучшению инвести-
ционного климата Республики. 

Основные работы по внедрению СУПД ИОГВ 
РК (2 и 3 этапы) в соответствии с календарным 
планом проекта внедрения СУПД планируется ре-
ализовать до конца 2017 года – что является се-
рьёзным вызовом для ИОГВ Республики по при-
чине огромного масштаба организационных изме-
нений. 

По состоянию на 30.09.2017 задачи второго 
этапа выполнены в полном объёме. Помимо за-
планированных задач в III этапе к лучшей практике 
можно отнести многофакторную модель мотива-
ции и индивидуальные планы развития для руко-
водителей проектов, а также создание электрон-
ной библиотеки доступной каждому пользователю 
системы (более 150 книг с краткой рецензией).  

Наработанные лучшие практики в области 
управления проектной деятельностью в исполни-
тельных органах власти Республики Крым: 

o Формирование проектных инициатив с муни-
ципального уровня (например, с уровня сельского 
поселения), их оперативная «привязка» к Страте-
гии и Госпрограммам. 

o Подключение всех участников проектного 
управления (в т.ч. Муниципалитетов) к Базе зна-
ний – структурированный перечень НПА, лучшие 
практики, ответы на типовые вопросы. 

o Формирование (наполнение) госпрограмм и 
определение потребностей в финансировании 
«снизу-вверх», а также контроль освоения выде-
ленных средств (в планах интеграция с Системой 
бюджетного планирования). 

o Интеграция АИС УПД ИОГВ РК с Инвестицион-
ным порталом РК. А также возможность подключе-
ния Инвесторов к Системе (с лимитированными пра-
вами доступа) – обеспечивает единое информаци-
онное пространство Инвестора и Уполномоченных 
органов (описание отдельным файлом). 

o «Привязка» всех активностей проектной дея-
тельности к Стратегии социально-экономического 
развития Республики Крым до 2030 г. Ведение це-
левых показателей. 

o Автоматизированная отчётность по достиже-
нию целей, по статусу исполнения проектов, по 
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выделенным группам показателей (например, от-
чётность по «Майским указам». 

o Возможность вести в Системе процессные 
(непроектные) мероприятия, срочные задачи, по-
ручения. Контролировать их исполнения он-лайн. 

o Ведение в контуре СУПД целевых моделей по 
улучшению инвестиционного климата, а также про-
грамм по развитию моногородов. 

o Планирование и контроль не только сроков вы-
полнения работ по проектам, но также формирова-
ние и мониторинг исполнения бюджетов проектов (в 
разрезе работ / статей / ГРБС / источников финанси-
рования / с привязкой к объектам госпрограмм). Это 
позволяет контролировать целевое расходование 
бюджетных средств и оценивать их эффективность в 
привязке к полученным результатам. 

Данный подход в достаточной мере повышает 
эффективность реализации проектов, однако сто-
ит отметить те трудности, с которыми сотрудники 

Центрального проектного офиса сталкиваются во 
время внедрения: 

1. Менталитет людей, невозможность принятия 
новой реальности 

2. Не выстроено межведомственное взаимо-
действие при планировании и реализации проек-
тов 

3. Работа по проектам ведётся не по принципу 
«прогнозируем и предупреждаем отклонения», а 
по принципу «тушения пожаров» 

4. Отмечается низкий уровень мотивации / за-
интересованности при участии в проектах 

5. Частые ресурсные конфликты / постоянный 
дефицит специалистов 

В качестве вывода хочется представить немно-
го статистики об улучшениях, возникнувших после 
внедрения проектных подходов на территории 
Республики Крым. 

 
 

 
 
Рисунок 1
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DESIGN APPROACH PRINCIPLES IN THE PUBLIC SECTOR  
OF THE RUSSIAN FEDERATION ON THE EXAMPLE  
OF THE IMPLEMENTATION PROJECT MANAGEMENT 
SYSTEMS IN THE REPUBLIC OF CRIMEA 

 
Tereshchenko D.I., 
Financial University under the Government of the Russian Federa-

tion 
 
Currently, project management has received worldwide recognition 

and is actively used by both business representatives and gov-
ernment officials. It is important to note that the need to use 
these tools was required in view of the transition to a market 
economy, the implementation of infrastructure facilities, innova-
tion and investment projects. The importance of the full imple-
mentation of this approach on the territory of the Republic of 
Crimea lies in the fact that this approach ensures transparency, 
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maximum decomposition of the processes, as well as the intro-
duction of personal responsibility for the implementation of a 
separate stage of work. 

Due to this, it is possible to more efficiently allocate resources and 
achieve high-quality results with the least financial, resource 
and time costs, which is confirmed by the materials of this arti-
cle. 

Keywords: project management, infrastructure facilities, innovation 
and investment projects, financial, resource and time costs. 
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ПРИВЛЕЧЕННЫЕ РЕСУРСЫ БАНКОВ И УПРАВЛЕНИЕ ИМИ 

Привлеченные ресурсы коммерческих банков  
и направления их развития 

Гусейнов Расул Магомедович, 
студент, 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
На сегодняшний день одними из самых важных проблем эко-
номического развития гражданского общества являются вопро-
сы, связанные с совершенствованием банковской деятельно-
сти и определением главных направлений развития банков. От 
стоимости, сроков, способов привлечения денежных средств, в 
значительной мере зависят финансовые результаты работы 
банка и возможности для увеличения вложений в националь-
ную экономику, а также для расширения спектра услуг, предо-
ставляемых банковским клиентам. 
Ключевые слова: коммерческий банк, Центральный банк РФ, 
привлеченные ресурсы, срочные депозиты, депозитная политика 
 

 
 

Проблема формирования денежных ресурсов в 
современных условиях имеет для кредитных орга-
низаций первостепенное значение. Это обуслов-
лено следующим: с созданием двухуровневой 
банковской системы, с устранением государствен-
ной монополии на банковское дело, с переходом к 
рыночной модели национальной экономики, харак-
тер банковских ресурсов значительно изменяется. 
Эта ситуация происходит по следующим причи-
нам. Во-первых, существенно уменьшился обще-
государственный фонд ресурсов банков, а что ка-
сается сферы его функционирования, то она скон-
центрирована в первом звене российской банков-
ской системы, а точнее, в Центральном банке. Во-
вторых, создание организаций и предприятий с 
разными формами собственности говорит о появ-
лении новых владельцев временно свободных 
финансовых средств, которые самостоятельно 
определяют способ, а также место их хранения, 
что обеспечивает формирование рынка кредитных 
ресурсов, непосредственно включенного в систему 
денежных отношений.  

В настоящее время в отечественной банков-
ской практике и теории банковского дела встреча-
ются различные подходы к определению привле-
ченных ресурсов банков. 

В силу этого видится целесообразным привести 
несколько наиболее полных точек зрения выдаю-
щихся ученых-экономистов касательно сущности 
привлеченных ресурсов коммерческого банка 
(Таблица 1). 

В целом с представленными в таблице 1 опре-
делениями привлеченных ресурсов мы соглаша-
емся, все они, так или иначе, дают представление 
о средствах, которые мобилизуются самим ком-
мерческим банком на рынке привлеченных ресур-
сов. Вместе с тем, их нельзя назвать достаточно 
полными, более глубокого смысла рассматривае-
мой нами экономической категории они не выра-
жают в связи с отсутствием указания цели данного 
привлечения.  

Привлеченные ресурсы, мы считаем, – это 
денежные средства, привлеченные банком 
вследствие пассивных операций, связанных с 
мобилизацией денежных средств граждан и ор-
ганизаций, которые банками аккумулируются в 
целях выполнения своей активной деятельности 
под соответствующие проценты и на соответ-
ствующие сроки. 
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Таблица 1 
Определения понятия «привлеченные ресурсы» 

Авторы Определение понятия 
«привлеченные ресурсы» 

О.И. Лаврушин1 Привлеченные средства – это временно 
свободные денежные средства физических и 
юридических лиц, аккумулированные банком 

Г.Г. Коробова2 Банковские операции, напрямую связанные с 
мобилизацией банковских ресурсов, являют-
ся пассивными операциями. Коммерческие 
банки вследствие проведения пассивных 
операций получают привлеченные денежные 
средства в целях финансирования своих 
активных операций. В пассиве баланса ком-
мерческого банка отражаются окончатель-
ные результаты данных операций, здесь они 
выступают в качестве источников формиро-
вания его ресурсов 

М.А. Богачева3 Операции по привлечению средств пред-
ставляют собой действия банка, направлен-
ные на формирование его ресурсной базы за 
счет денежных средств его клиентов и парт-
неров по деятельности на различных сег-
ментах российского и мирового рынков  

Т.М. Костерина4 Пассивные операции – операции, связанные 
с формированием банковских ресурсов. 
Привлеченными средствами формируется 
преобладающая часть ресурсов коммерче-
ского банка. Их размер и их структура 
напрямую зависят от конъюнктуры банков-
ского рынка, продуктовой и клиентской спе-
циализации коммерческого банка, политики 
ЦБ РФ, макроэкономической ситуации и про-
чих факторов 

О.М. Маркова5 Привлеченные ресурсы – обязательства пе-
ред вкладчиками и банками-кредиторами. 
Это средства клиентов, которые получены на 
определенный срок или до востребования и 
требуют возврата  

Н.И. Куликов6 Привлеченные ресурсы – это, в первую оче-
редь, денежные средства граждан и органи-
заций, который вносятся на депозитный счет 
коммерческого банка (или до востребования, 
или на определенный срок) 

 
Привлечёнными средствами банков покрыва-

ется более 75-90 процентов общей потребности 
в денежных средствах для совершения активных 
операций7. Они играют исключительно важную 
роль. Коммерческие банки, мобилизуя на рынке 
кредитных ресурсов временно свободные де-
нежные средства граждан и организаций, за счет 
                                                 
1 Банковское дело: учебник / О.И. Лаврушин, Н.И. Валенцева [и 
др.]; под ред. О.И. Лаврушина. – 12-е изд., стер. – М.: 
КНОРУС, 2016. – С.215. 
2 Коробова, Г.Г. Банковские операции: Учебник / Г.Г. Коробо-
ва. – М.: Юрайт, 2017. – С.154. 
3 Богачева М.Ю. Организация деятельности коммерческого 
банка: Учебник / Е.А. Звонова, М.А. Белецкий, М.Ю. Богачева, 
О.Ю. Дадашева; Под ред. Е.А. Звоновой. – М.: НИЦ Инфра-М, 
2015. – С.115. 
4 Костерина, Т. М. Банковское дело: учебник для СПО / Т. М. 
Костерина. – 3-е изд., пер. и доп. – М.: Издательство Юрайт, 
2018. – С.85. 
5 Маркова О.М. Организация деятельности коммерческого бан-
ка: Учебник / Маркова О.М. – М.: ИД ФОРУМ, НИЦ ИНФРА-М, 
2016. – С.49. 
6 Куликов, Н. И. Банковские ресурсы, их формирование и эф-
фективное использование: монография / Н. И. Куликов, Н. П. 
Назарчук. – Тамбов: Изд-во ФГБОУ ВПО «ТГТУ», 2016. – С.9. 
7 Мартыненко Н.Н. Банковское дело в 2 ч. Часть 1: учебник для 
академического бакалавриата / Н. Н. Мартыненко, О. М. Марко-
ва, О. С. Рудакова, Н. В. Сергеева; под ред. Н. Н. Мартынен-
ко. – 2-е изд., испр. и доп. – М.: Издательство Юрайт, 2018. – 
С.55. 

них удовлетворяют потребность национальной 
экономики в дополнительных оборотных сред-
ствах, обеспечивают превращение денег в капи-
тал. 

Подчеркнем, что положительные тенденции, 
которые сложились в реальном секторе нацио-
нальной экономики, восстановление доверия 
граждан к российскому банковскому сектору, по-
вышение реальных доходов населения привели к 
росту ресурсной базы коммерческих банков. 

По той причине, что затраты коммерческого 
банка по обслуживанию расчётных счетов являют-
ся наименьшими, так как проценты по ним не 
уплачиваются, является очевидным, что повыше-
ние доли этой составляющей в ресурсной базе, с 
позиции затрат кредитной организации, является 
положительным. Тем не менее, расчётные счета 
являются самым непредсказуемым инструментом, 
в связи с этим не целесообразно завышение их 
доли в мобилизованных средствах, для того, что-
бы не ослаблять банковскую ликвидность. Реко-
мендованный некоторыми экономистами уровень 
этого вида ресурсов в рамках 30 процентов во 
всей сумме ресурсов является в современных 
условиях оптимальным для отечественных ком-
мерческих банков8. 

В формировании ресурсной базы наибольшее 
внимание необходимо уделять увеличению депо-
зитов в совокупной сумме мобилизованных де-
нежных средств, невзирая на увеличение про-
центных расходов. Срочные депозиты становятся 
самой стабильной частью привлечённых денеж-
ных средств, что дает возможность осуществить 
долгосрочное кредитование по более высоким 
процентным ставкам. 

Для устойчивого привлечения ресурсов кредит-
ной организации необходимо выработать страте-
гию банковской депозитной политики, определяе-
мую закреплёнными в ее уставе тактическими и 
стратегическими задачами, в том числе, получе-
ние максимально возможной прибыли, а также 
необходимость поддержания банковской ликвид-
ности. 

Беря во внимание существующие приоритеты, 
должно быть разработано положение о депозит-
ных банковских операциях, с обязательным указа-
нием всех самых основных видов вкладов, кото-
рые должны привлекаться, порядка их привлече-
ния, их условий (сроки вкладов, категория вклад-
чиков, уровень процентной ставки). Кроме того, 
должны быть разработаны унифицированные 
формы депозитных договоров. Вместе с тем целе-
сообразна разработка различных видов депозит-
ных договоров, предусматривающих в себе, как 
простое, так и сложное начисление процентов по 
вкладам, их начисление на средний остаток де-
нежных средств по счёту, и так далее. 

                                                 
8 Казимагомедов А.А. Банковское дело: организация деятель-
ности центрального банка и коммерческого банка, небанков-
ских организаций: Учебник / Казимагомедов А.А. – М.: НИЦ 
ИНФРА-М, 2018. – С. 216. 
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В условиях острой конкурентной борьбы кре-
дитным организациям необходимо постоянно за-
ботиться не только о количественном улучшении 
своих депозитов, но и о качественном. Причем все 
кредитные организации соблюдают ряд базовых 
принципов по организации депозитных операций. 
Эти принципы состоят в следующем: 

Первый принцип – депозитные операции долж-
ны оказывать содействие в получении прибыли 
либо создавать все необходимые условия для из-
влечения прибыли в перспективе; 

Второй принцип – депозитные операции долж-
ны являться разнообразными, они должны вестись 
с разными субъектами; 

Третий принцип – в ходе организации депозит-
ных операций большое внимание необходимо 
уделять срочным вкладам; 

Четвертый принцип – между кредитными и де-
позитными операциями должна обеспечиваться 
согласованность и взаимосвязь по суммам и сро-
кам; 

Пятый принцип – банку, при организации депо-
зитных и кредитных операций, необходимо стре-
миться к уменьшению объема своих свободных 
ресурсов; 

Шестой принцип – банку необходимо принимать 
ряд мер по развитию банковских услуг, обеспечи-
вающих привлечение депозитов1. 

Процент, который коммерческим банком упла-
чивается вкладчикам за привлекаемые ресурсы – 
это важнейший инструмент депозитной политики. 
Уплата процентов по депозитным банковским сче-
там является основной статьей операционных 
расходов коммерческого банка. Соответственно, 
он не заинтересован в слишком высокой процент-
ной ставке. Вместе с тем ему приходится поддер-
живать такой уровень процентной ставки, который 
для клиентов был бы привлекательным. Чем 
надёжнее будут пассивы, иными словами, чем 
большим будет сумма и срок вкладов, тем боль-
ший процент будет гарантироваться банком. 

В связи с этим грамотная депозитная политика 
банка является, в первую очередь, программой 
эффективного управления рисками в сфере пас-
сивных банковских операций. В ее основе лежит 
обеспечение возможности привлечения финансо-
вых средств из других источников, непрерывное 
поддержание требуемого уровня диверсификации, 
а также поддержание сбалансированности с бан-
ковскими активами по процентным ставками и сро-
кам. В ходе определения уровня диверсифициро-
ванности необходимо руководствоваться критери-
ями распределения депозитов по отраслевому и 
географическому признаку, по видам и размерам 
депозитов, по срокам их привлечения и т.д., по 
аналогии с классификацией кредитов в ходе ана-
лиза банковского кредитного портфеля. 

                                                 
1 Букреева Л. М. Пути повышения эффективности использова-
ния ресурсов коммерческими банками // Экономическая наука и 
практика: материалы V Междунар. науч. конф. (г. Чита, апрель 
2017 г.). – Чита: Издательство Молодой ученый, 2017. – С. 44. 

Исходя из исследования особенностей межбан-
ковского кредита и с учетом условий обращения 
финансовых ресурсов на рынке, можно рекомен-
довать кредитным организациям избегать высокой 
доли межбанковских ссуд в совокупном объёме 
мобилизованных денежных средств, поскольку это 
влечет за собой удорожание банковских ресурсов 
в целом. Это обуславливается тем, что кредиты 
других банковских учреждений являются самым 
дорогостоящим инструментом расширения ре-
сурсной базы. 

Удельный весь данного источника пополнения 
банковской ресурсной базы не может быть больше 
1/3 от совокупного объёма банковских ресурсов2. 
Тем не менее, в условиях, при которых, привлече-
ние депозитов является затруднительным, банкам 
приходится обращаться к межбанковским креди-
там в целях пополнения собственных ресурсов. 

Подчеркнем, что устойчивость ресурсной базы 
кредитных организаций в значительной мере зави-
сит от срочности привлекаемых денежных 
средств. Перечислим ряд возможных направлений 
привлечения коммерческим банком средне- и дол-
госрочных финансовых ресурсов. 

1. Использование денежных средств институ-
циональных инвесторов. Коммерческие банки по-
ка, в соответствии с законодательством, не могут 
управлять активами небанковских финансовых 
организаций. 

2. Расширение для кредитных организаций 
возможностей выпуска среднесрочных ц/б, а также 
их размещение не только на внутреннем рынке, но 
и на внешнем. Для усиления роли отечественных 
кредитных организаций как эмитентов ценных бу-
маг, должен быть повышен уровень их прозрачно-
сти, а также должно быть повышено качество кор-
поративного управления, в том числе, управления 
рисками. 

4. Между участниками рынка МБК необходимо 
повысить уровень доверия и создать эффектив-
ную систему рефинансирования кредитных орга-
низаций. Многое в данном вопросе будет зависеть 
от действий ЦБ РФ как кредитора самой послед-
ней инстанции, а также от стремления участников 
рассматриваемого нами рынка соблюдать более 
жёсткие стандарты раскрытия информации. 

3. Внесение дополнений и изменений в статью 
837 ГК РФ, позволяющее кредитным организациям 
вводить безотзывные вклады. 

В настоящее время Гражданский Кодекс обя-
зывает кредитную организацию выдавать клиенту 
по первому его требованию весь вклад либо его 
часть. Тем не менее, банковский кризис продемон-
стрировал нам, что такое положение серьезно 
угрожает устойчивости коммерческих банков. 

5. Остатки денежных средств на счетах 
«ЛОРО», которые открываются банкам-

                                                 
2 Казимагомедов А.А. Банковское дело: организация деятель-
ности центрального банка и коммерческого банка, небанков-
ских организаций: Учебник / Казимагомедов А.А. – М.: НИЦ 
ИНФРА-М, 2018. – С. 223. 
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корреспондентам, являются существенным источ-
ником кредитных ресурсов. 

Увеличение банковских ресурсов и проведение 
пассивных операций должно гарантироваться сле-
дующими факторами: устойчивой их работой, по-
вышением доверия к кредитным организациям о 
стороны потенциальных инвесторов, расширением 
спектра банковских услуг, большим разнообрази-
ем видов вкладов, эффективной процентной поли-
тикой. 

Кроме того, использование ресурсов коммерче-
ского банка включает в себя еще и привлечение 
новых клиентов, систематические изменения в 
структуре источников привлечения финансовых 
ресурсов, а это составляющая гибкого управления 
банковскими активами и банковскими пассивами. 
Отметим, что эффективное управление пассивами 
банка подразумевает проведение грамотной депо-
зитной политики. 

Что касается специфики данной области дея-
тельности, то она заключается в следующем: вы-
бор коммерческого банка в части пассивных опе-
раций, как правило, ограничивается определённой 
группой банковских клиентов, к которой он привя-
зан гораздо больше, нежели к заёмщикам. 

Главные задачи управления пассивами следу-
ющие: поддержание и повышение рентабельности 
коммерческого банка; управление долгосрочной и 
краткосрочной ликвидностью коммерческого бан-
ка; управление достаточностью капитала и его 
структурой, качеством активов, затратами коммер-
ческого банка, прежде всего, не связанными с вы-
платой процентов; увеличение или стабилизация 
рыночной стоимости коммерческого банка; опти-
мизация и уменьшение налогового бремени. 

Следовательно, повышение доли привлечён-
ных денежных средств в банковских ресурсах мо-
жет быть достигнуто: 

– при применении целевых вкладов, выплата 
которых будет непосредственно приурочиваться к 
периоду отпусков, к различным праздникам; 

– при применении новых финансовых услуг, 
к примеру, соединения традиционного депозитного 
вклада с целой совокупностью небанковских 
услуг – туристических, страховых, и так далее; 

–при применении выплаты процентов по раз-
мещённым депозитам вперёд для осуществления 
компенсации инфляционных потерь. Вкладчик в 
этом случае в ситуации помещения средств на 
конкретный срок незамедлительно получает до-
ход, который ему причитается; 

– при применении специально разработан-
ных индивидуальных схем и технологий, обеспе-
чивающих оптимизацию и развитие бизнеса бан-
ковского клиента, страхования его рисков; закреп-
ление за ним персональных специалистов, обла-
дающих необходимыми полномочиями, предо-
ставление банковским клиентам информационных 
и технологических возможностей кредитной орга-
низации, широкой совокупности консультационных 
услуг; системы страхования депозитов; гибкой та-
рифной политики персонального обслуживания. 

– при продвижении комплекса услуг на всей 
территории Российской Федерации с меньшими 
расходами путем консолидации затрат на прове-
дение рекламных кампаний и внедрение новейших 
технологий; 

– при пересмотре структуры привлечённых 
денежных средств, понизив долю дорогостоящих 
ресурсов; 

– при осуществлении диверсифицирования 
банковских ресурсов в целях минимизации риска; 

– при выплате процентов по вкладам вперёд, 
что необходимо для целей компенсации инфляци-
онных потерь; 

– при разработке вкладов, ориентированных 
на банковских клиентов, имеющих высокий уро-
вень доходов (VIР-вклад); 

– при создании службы телемаркетинга 
(иными словами, рекламу банковских вкладов и 
услуг будут оказывать по телефону, при этом на 
бесплатной основе); 

– при создании системы индивидуального 
обслуживания банковских клиентов, которая будет 
включать в себя полную совокупность банковских 
услуг и продуктов; 

– при повышении процентных ставок по от-
дельным видам вкладам, увеличив, таким обра-
зом, финансовые ресурсы коммерческого банка. 

Таким образом, в любом банке пассивами дол-
жен обеспечиваться оптимальный объём привле-
чённых денежных средств с наименьшими затра-
тами. Причем операции коммерческого банка 
должны соответствовать всем требованиям ЦБ 
РФ, а что касается развития ресурсного обеспече-
ния, то оно должно отвечать принципам, целям и 
планам банка. В связи с этим в сложившейся ситу-
ации кредитным организациям нужно уделять 
большое внимание привлечению денежных 
средств и для этого: разнообразить виды вкладов; 
расширять спектр банковских услуг в целях при-
влечения потенциальных вкладчиков; осуществ-
лять разработку собственной депозитной полити-
ки; большое внимание в ходе проведения депо-
зитной политики должно уделяться срочным вкла-
дам; осуществлять эффективную процентную по-
литику, не уменьшающую доходность коммерче-
ского банка, а также обеспечивающую ему необ-
ходимую привлекательность для вкладчиков. 
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Система страхования вкладов.  
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Чабашвили Максим Захарьевич, 
магистрант, 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
Данная статья посвящена основным проблемам развития стра-
хования банковских вкладов. Рассмотрены особенности и 
необходимость применения страхования, выявлены недостатки 
и перспективы развития.  
Ключевые слова: система страхования вкладов, банковская 
система, основные недостатки, направления развития.  

 

Российская практика страхования вкладов по-
явилась относительно недавно. Первыми попыт-
ками в российском законодательстве создать си-
стему страхования вкладов были сделаны в нача-
ле 2000-х годов с вступлением в силу Федерально-
го закона "О страховании вкладов физических лиц 
в банках Российской Федерации" от 23.12.2003 N 
177-ФЗ, в котором устанавливаются правовые, 
финансовые и организационные основы функцио-
нирования системы обязательного страхования 
вкладов физических лиц в банках Российской Фе-
дерации, компетенцию, порядок образования и 
деятельности организации, осуществляющей 
функции по обязательному страхованию вкладов, 
порядок выплаты возмещения по вкладам, регули-
рует отношения между банками Российской Феде-
рации, Агентством, Центральным банком Россий-
ской Федерации (Банком России) и органами ис-
полнительной власти Российской Федерации в 
сфере отношений по обязательному страхованию 
вкладов физических лиц в банках. 

В настоящий момент система во многом преоб-
разовалась, в том числе совсем недавно появи-
лась возможность для малого бизнеса вернуть 
вложенные средства в банк, который по решению 
ЦБ было решено закрыть. Это большой шаг ста-
новления российской системы страхования вкла-
дов перенять западноевропейские стандарты 
страхования вкладов. 

Зачем необходимо страхование вкладов? 
В России страхование вкладов обусловлено 

наличием необходимых вопросов, требующих 
внимания: 

1. Решение важнейшей конституционной зада-
чи по защите имущества и прав гражданина и 
обеспечения спокойствия в обществе. 

2. Решение сложнейшей задачи по повышению 
сложившейся ситуации по повышению уровня до-
верия населения к банковскому сектору.1 

Одной из насущных задач нынешней экономики 
Российской Федерации является увеличение капи-
тализации в банковской сфере, также увеличение 
объемов инвестиций, улучшение качества долго-
срочного кредитования реального сектора эконо-
мики, а также улучшить ипотечное кредитование. 
Соответственно, чтобы разрешение этой задачи 
стало возможным, требуется привлекать свобод-

                                                 
1 Ибрагимова П.А. Страхование вкладов- новый этап в разви-
тии Российской банковской системы // Вестник Дагестанского 
государственного университета. 2006. № 5. С. 34. 
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ные денежные средства граждан-резидентов и не-
резидентов на счета в банки для их дальнейшего 
перераспределения в экономике. Чтобы все это 
было возможным, существует договор банковского 
вклада. И соответственно, с целью защиты прав 
физических и юридических лиц в случае банкрот-
ства банка необходимо внедрение страхования 
вкладов. 

Данная система во многом позволила банкам 
получить доверие вкладчиков и с каждым годом 
рынок депозитов неуклонно растет. По данным из 
официальной статистики ЦБ РФ с каждым годом 
количество банковских вкладов растет, что проис-
ходит во многом благодаря наличию системы 
страхования вкладов. 

Из приведённой статистики (табл. 1) можно от-
метить, что за 6 лет в российской экономике коли-
чество вкладов увеличилось с 13,5 трлн. руб. до 
27,2 трлн. руб., что показывает общий рост прак-
тически в 2 раза. Данный показатель является 
объективно положительным учитывая текущее 
положение дел в российской экономике и на 
внешнеполитической арене. Общий прирост гово-
рит о том, что люди готовы доверять все большие 
суммы банкам и не волноваться за их потерю. 

Таблица 1 
Зарубежная практика страхования вкладов 
Отчетная 

дата 
Вклады (депозиты) физических лиц 

(в млн. руб) 

Итого Прирост

в рублях в иностранной валюте и 
драгоценных металлах 

01.12.2012 10 948 892 2 469 635  13 418 527 - 
01.12.2015 15 338 196 6 242 012  21 580 208 60,82%
01.12.2016 17 578 634 6 199 163  23 777 797 10,18%
01.12.2018 21 365 672 5 900 619  27 266 291 14,67%

 
Как уже было оговорено выше, система страхо-

вания депозитов на сегодняшний день имеет 
крайне важное значение в развитии банков и эко-
номики в целом. Сегодня вклады страхуются уже 
более чем в 95 странах мира. 

Рассматривая мировую практику ведения систе-
мы страхования депозитов, можно выделить 6 ос-
новных типов участия государства в этом вопросе: 

1) Отсутствие определенной позиции со сторо-
ны государства в вопросах страхования вкладов. 

2) Негласная гарантия со стороны государства. 
Данная система работает на не обусловленном 
юридически правиле выплат страховых взносов 
вкладчикам. Отличительной чертой является то, 
что при формальном отсутствии каких-либо фон-
дов и порядков получения страховых выплат, гос-
ударство негласно поддерживает вкладчиков в 
случаях банкротства кредитной организации 

3) Отказ в создании политики регулирования 
страхования и защиты вкладов физических лиц 
(Такая система используется в странах Океании, 
где вкладчик, основываясь только на своих знани-
ях и опыте может сделать выбор в пользу одного 
или другого банка). 

4) Обратный предыдущему метод – полное 
участие государства. Примером могут участвовать 
страны Азии, где контроль за возвратом денежных 
средств вкладчиков берет на себя государство, а 

также законодательно может устанавливать об-
щие порядки и условия страховых выплат вклад-
чика, а также устанавливать приоритетность вы-
плат определенным группам граждан имеющим, 
например, определенные социальные льготы; 

5) Ограничение гарантий государством. Опре-
деленные гарантии могут распространяться на 
часть вклада или отдельные виды вкладов. При 
такой системе обычно существует государствен-
ный, смешанный или частный страховой фонд 

6) Абсолютные гарантии со стороны государ-
ства. Такая система обычно применяется в усло-
виях острого сберегательного кризиса, а уже после 
нормализации экономической ситуации в стране – 
может быть заменена на систему ограниченных 
гарантий. 

Важнейшее значение для мирового опыта стра-
хования вкладов имеет система, созданная одной 
из первых в США. 1Она создавалась в обстановке 
сильнейшего банковского кризиса и тотального 
банкротства банков и других сберегательных ин-
ститутов, что повлекло за собой и мировой финан-
совый кризис. 2 

Сегодня ФКСД – независимое федеральное 
агентство, подотчетное Конгрессу, возглавляемое 
чиновниками (так как банки и любые другие кре-
дитные организации не имеют права на участие в 
управлении системой). Чтобы решать проблемные 
ситуации с банками ФКСД применяла три основ-
ных метода: 

 Санация определенных банков, при которой 
банк сохранялся как фирма и юридическое лицо 
(ФКСД содействует ликвидации «бесперспектив-
ных» активов, покупает акции банка, предоставля-
ет кредит и т.п.); 

 Ликвидация банков путем приобретения их 
активов другим банком вместе с принятием обяза-
тельств по депозитам 

 Выплата страховых возмещений вкладчикам 
из специально созданного фонда до установлен-
ного предела суммы вклада (100 тыс. долларов на 
один вклад в одном банке) с ликвидацией банка 

Следует подчеркнуть, что в настоящее время 
система защиты вкладов в США носит совершенно 
всеобщий, тотальный характер: так уже к середине 
90-х годов XX века системой страхования ФКСД 
было охвачено до 98% всех вкладов, составляю-
щих свыше 99% активов страны.3 

За множество лет существования систем стра-
хования вкладов за рубежом у разных стран с раз-
ной культурой сложились достаточно различные 
представления о том, как должна выглядеть эф-
фективная система страхования вкладов. Выделив 
основные черты каждой из систем хотелось бы 
показать основные различия между этими систе-

                                                 
1 АСВ справилось с первой волной кризиса и готово ко второй 
//Банковское обозрение. 2009. № 2.С.19. 
2 Eugene N. White. The Legacy of Deposit Insurance: The Growth, 
Spread and Coast of Insuring Financial Intermediaries // NBER 
Working Paper, 1997. P. 2. 
3 Котина О. Системы страхования банковских вкладов: обзор 
зарубежной практики. 2005.С.24. 
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мами в развитых экономических странах по всему 
миру. 

 
Таблица 2 
Сравнительная таблица различных систем страхования 
вкладов Источник: составлено автором 
Страна Соб-

ствен-
ность 

Орган 
прини-
маю-
щий 
реше-
ние 

Взносы 
банка 

Прави-
тель-
ствен-
ные 

взносы 

Максимальные 
выплаты на одно-

го вкладчика 
В ино-
стран-
ной 

валюте

В рублях 
в тыс. 
руб. 

Велико-
брита-
ния 

государ-
ственная 
корпора-
ция 

незави-
симая 
корпо-
рация 

Взносы 
пропорцио-
нально 
вкладам, но 
не более 
0,3% от их 
суммы 

нет 50тыс 
фунтов 
стер-
лингов, 
75% 
вклада  

4 650 

США государ-
ственная 
корпора-
ция 

незави-
симая 
корпо-
рация 

0,08% в год 
от средней 
суммы вкла-
дов за год 

нет, но 
при 
необхо-
димости 
предо-
ставляет 
кредит до 
$3 млрд. 

250 тыс. 
долла-
ров 

16 250 

Герма-
ния 

частная банков-
ские 
союзы 

0,03% в год 
от суммы 
вкладов;  

нет 100000 
вро 

8 000 руб 

Россия государ-
ственная 
корпора-
ция 

государ-
ствен-
ная 
корпо-
рация 
(АСВ) 

0,1 за квар-
тал от сум-
мы остатков 
средств на 
счетах по 
учету вкла-
дов 

имуще-
ственный 
взнос РФ 
(3 млрд. 
руб.),  

100% 
суммы 
вкладов, 
но не 
более 
1400 
тыс. 
руб. 

1 41400 
руб 

 
Основные проблемы системы страхования 

вкладов 
1. Множество случае ликвидации банков по 

всей стране 
Система страхования вкладов должна прини-

мать только финансово устойчивые банки, чтобы 
кредитная организация не была в скором времени 
расформирована и АСВ выплачивало огромные 
страховые выплаты. Агентство не мотет позволить 
себе увеличения выплат страховых возмещений. 
Учитывая нынешнюю ситуацию, при которой ТОП-
10 крупнейших банков, являющихся системно зна-
чимыми, и прикладывают все усилия для поддер-
жания всех необходимых показателей, но при этом 
выплачивают наибольшие отчисления в АСВ, тем 
самым фактически финансируя ликвидацию мел-
ких и менее ответственных банков. 

2. Необходимость изменения методики расчета 
взносов в фонд. 

Применение текущей системы расчета взносов 
весьма оправдано в перспективе развития банков-
ского сектора, в связи с увеличением количества 
вкладов на счетах, особенно в части страхуемых 
вкладов. Однако, процентные платежи в фонд 
страхования вкладов по факту не бесплатны для 
потребителя. Банки занижают процентную ставку 
на депозиты, чтобы покрыть свои издержки на вы-
плату страховых взносов, тем самым именно 
вкладчики платят в ФСВ на покрытие страховых 
расходов банка. В случае увеличения охвата зако-
ном страховых случаев, также могут пострадать и 
индивидуальные предприниматели, чьи банков-
ские вклады сейчас не защищены. 

3. Необходимость уменьшения частоты стра-
ховых случаев 

Рассматривая проблему со стороны защиты 
прав вкладчиков как физических, так и юридиче-
ских лиц ответственность за выплаты ложится на 
плечи АСВ. Однако, если посмотреть на проблему 
под другим углом, то в таком случае Агентству по 
страхованию вкладов было бы намного более вы-
годно, если банки в принципе ликвидировались с 
меньшей частотой, а еще лучше не ликвидирова-
лись бы вообще. В таком случае необходимо ис-
кать пути снижения рисков банкротства для самой 
кредитной организации. Так ведутся обсуждения о 
внедрении нового Базельского стандарта – Базель 
4, с течением времени банки переходят на новые 
модели МСФО, такие как МСФО 9, при которых по-
разному оценивается качество актива. Однако, 
внедрение и следование данным правилам крайне 
затратно и далеко не каждый банк, даже который 
входит в 10-ку лидеров может себе позволить пол-
ноценный переход на новые стандарты ведения 
банковского бизнеса. 

Система страхования вкладов начала свою ра-
боту в 2003 году. С начала ее существования раз-
мер страховой выплаты в случае банкротства бан-
ка увеличилась со 100 тыс. рублей до 1 400 000. 
При этом, законодательно не важно в каком состо-
янии находятся активы банка – вкладчик всегда 
мог рассчитывать на государственную поддержку 
и выплату компенсаций по вкладу, на который 
распространяется закон. 

И в итоге такой политики страхования вкладов 
и активной санации банков сейчас Агентство по 
страхованию вкладов не может справиться с пото-
ком выплат страховых компенсаций. Также суще-
ствует очень острая проблема банковских махина-
ций, которые также очень сильно мешают адек-
ватной работе АСВ. Такая ситуация, естественно, 
не может длиться вечно и потребность в рефор-
мации существующей системе уже давно назрела.  

Так продолжается кампания Центрального Банка 
по реформированию банковского сектора, которая 
началась аж в 2012 году. Начиная с него было лик-
видировано множество банков по всей стране. Объ-
ем страховой ответственности к концу 2017 года по 
отчетам АСВ составила 568,4 млрд. рублей. 

Эти цифры для банковского сектора являются 
колоссальными. Множество банков ликвидируются 
с незавидной для АСВ периодичностью и в конце 
концов свои деньги у агентства закончились. Во 
многом эта система обязана своему существова-
нию Центральному Банку, который длительное 
время давал льготные кредиты для того, чтобы 
выплаты по обязательствам «лопнувших» банков 
выплачивались законно и своевременно. В про-
тивном случае можно ожидать массовое недо-
вольство вкладчиков, что крайне неблагоприятно 
скажется на общем фоне негативных настроений в 
экономической сфере. 
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Обслуживание клиентов сегмента «Привилегия» 
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при Правительстве Российской Федерации 
 
Данная статья посвящена основным отличительным чертам 
такого сегмента банковского бизнеса как «привилегированно-
го». Данная статья рассказывает о генезисе такого сегмента 
рынка розничного бизнеса и рассказывает о его основных пре-
имуществах. 
Ключевые слова: розничный бизнес, привилегия, инвестиции. 
 
 

Банки играют одну из самых важных ролей в раз-
витии современных экономик. Являясь связующим 
звеном в движении денежных средств, в настоя-
щее время трудно представить развитие стран без 
участия банков. Именно благодаря банкам проис-
ходит аккумулирование временно свободных де-
нежных средств населения и использование этих 
средств на благо экономики и страны в целом.  

В современном мире банковская деятельность 
не ограничивается приемом депозитов, выдачей 
кредитов и обслуживанием расчетных счетов. В 
следствии глобализации и современных процес-
сов в экономики банковский сектор меняется. В 
современных реалиях кредитные организации 
становятся активными участниками рынка ценных 
бумаг, активно развивают премиальные направле-
ния обслуживания.  

Российская банковская система сравнительно 
молодая. Можно выделить три этапа становления 
и развития банковского дела в России. Границами 
выделения послужили принципиальные изменения 
социально – экономической ситуации в стране.  

1 этап: до 1917 года. 
На период с середины 19 века по революцион-

ный 1917 год ресурсами правительства являлись в 
основном принудительные займы у частных лиц и 
монастырей. Данный период являлся уникальным 
в развитии инвестиционной деятельности России. 
Он характеризовался значительным улучшением 
состояния экономики, накоплением капитала внут-
ри страны. Отличительной чертой рассмотренного 
периода явилось широкое использование государ-
ственного кредита в производительных целях. 
Правительство различными способами поддержи-
вало как отечественные, так и иностранные инве-
стиции.  

2-й этап: с 1917 по 1991 гг. 
Начальный период советского государства ха-

рактеризовался глубоким кризисом и спадом про-
изводства. Приход к власти большевиков уничто-
жил частное инвестирование в стране. В советское 
время государство не допускало возможности 
наличия свободных денежных средств у населе-
ния. 

3-й этап: с 1991 года по настоящее время.  
Тяжелая экономическая ситуация в стране спо-

собствовала созданию в 90-х гг. рынка капиталов. 
Появлялись первые коммерческие банки, затем 
постепенно стали появляться брокеры, дилеры, 
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биржи и чековые инвестиционные фонды. В рос-
сийских реалиях была создана модель финансово-
го сектора, в которой коммерческие банки являют-
ся основой финансовой системы и социальной 
стабильности. 

Таким образом, в отличии от иностранных кон-
курентов ВИП база Российских банков начала 
формироваться только в 2000-х годах и под дан-
ный сегмент начали открываться вип отделения. 
На тот момент основные запросы клиента были к 
сервису и работать с такими клиентами было про-
сто. Банки выделяли только массовый и ВИП-
сегмент. Доля делилась в пропорции примерно 
95% и 5% соответственно. Со временем запросы 
клиентов усложнялись, а организации заметили, 
что в массах встречались клиенты, чуть-чуть недо-
тягивающие до ВИП-уровня, а в ВИП появлялись 
клиенты, не готовые платить за индивидуальное 
обслуживание. Поэтому возникла идея выделить 
средний уровень между массовым и ВИП-
обслуживанием. Именно им стал премиальный 
уровень. Так в 2010 году появился сегмент «при-
вилегия».  

Что такое премиальное обслуживание? 
Это вид банковского обслуживания, когда кли-

енту предлагает сотрудничество на более выгод-
ных и комфортных условиях с дополнительными 
привилегиями. На рынок со своими продуктами 
вышли Альфа-Банк, ВТБ 24 и Сбербанк. Посте-
пенно стали подтягиваться и остальные банки. 

Желание банка переводить клиентов с массо-
вого сегмента в премиальной основано на простой 
логике: многие клиент имеют хороший доход и мо-
гут себе позволить платить больше за более ком-
фортные условия обслуживания. Они активно 
пользуются банковскими продуктами, которые 
приносят банку хороший доход от комиссий (карты 
высоких категорий, инвестиционные продукты, 
страхование и проч.) и хотят получать от этого 
больше привилегий. Самое важное, что таких кли-
ентов больше, чем ВИПов, и их не нужно искать 
отдельно – достаточно проанализировать массо-
вый поток и выделить нужных людей. 

На текущий момент основные продажи преми-
альных продуктов идет именно уже сформирован-
ной клиентской базе (до 80%). Остальные 10-20% 
формируются за счет «новобранцев». Предлагая 
существующим клиентам более выгодные условия 
и дополнительные бонусы, банки переводят мас-
совых клиентов на более дорогое обслуживание. 
Эта модель формирования премиального сегмен-
та имеет место тогда, если клиент согласен пла-
тить больше. 

Основой задачей банка здесь стоит предоста-
вить качественный сервис и убедить клиент пла-
тить за него. Если удается найти точку баланса 
между стоимостью и доходами клиента, то преми-
альное обслуживание превращается в стабильный 
бизнес. Средняя чистая прибыль на одного такого 
клиента достигает в среднем 50 тысяч рублей в 
год. Сейчас ожидания и требования клиентов рас-
тут с каждым днем. Если в 2014 году, по статисти-
ке, каждый второй выражал удовлетворенность 

премиум-обслуживанием, то в 2015 году – только 
каждый четвертый. 

Основные продукты для клиентов преми-
ального банковского обслуживания. 

Как было сказано ранее клиент привилегиро-
ванного сегмента банка во многом имеет больше 
запросов, чем клиенты пользующихся стандарт-
ным типом банковских услуг. В связи с тем, что 
накопления и доход привилегированного клиента 
могут позволить намного больше свободы его 
вложения, соответственно банки позаботились не 
только об уровне предоставления банковских 
услуг, предоставления привилегий в очереди в 
операционном зале и предоставления повышен-
ных бонусов по карте, но и о предоставлении ши-
рокого спектра финансовых услуг, так как кредит-
ная организация также является профессиональ-
ным участником на рынке ценных бумаг. Одними 
из наиболее распространенных дополнительных 
услуг в банках являются следующие: 

 Обслуживание у персонального менеджера. 
 Выделенная зона повышенного комфорта 

для клиентов. 
 Отдельная телефонная линия для более 

быстрого решения вопросов и проблем. 
 Персональная помощь в планировании фи-

нансов клиента. 
 Вклады и кредиты на особых условиях. 
 Доступность к инвестиционным финансовым 

инструментам. 
 Программа привилегий, скидок. 
 Небанковские услуги (юридическая поддерж-

ка, программы для путешественников, повышен-
ные бонусы за покупки, доступ в ВИП-залы аэро-
портов и проч.), программы лояльности, сервис-
ные привилегии. 

Так, Сбербанк предлагает частную стратегию 
вложения денег (индивидуальный инвестиционный 
счет, биржевые и структурные облигации, кредито-
вание под залог ценных бумаг ОСТ-РЕПО), интернет 
трейдинг в системе QUIK. На сайте банка можно 
пройти онлайн-тестирования, по результатам кото-
рого вам будет подобрана индивидуальная про-
грамма, которая представлена на рисунке 1: 1 

 

 
Рисунок 1. Пример индивидуальной инвестиционной 
программы от Сбербанка России. 

                                                 
1 Примечание: составлено автором 
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Как регулируется инвестиционная дея-
тельность? 

Деятельность российских коммерческих банков 
в сфере инвестиционной деятельности регламен-
тируется и осуществляется в соответствии с зако-
нодательством Российской Федерации. На данный 
момент контроль за инвестиционной деятельно-
стью кредитных организаций осуществляет ЦБ РФ. 
Одним из важнейших законов по регулированию 
банковского инвестиционного бизнеса является 
Федеральный закон «Об инвестиционной деятель-
ности в Российской Федерации». При этом ФЗ ни-
как не ограничивает возможности банка вести его 
классический бизнес в соответствии с его лицен-
зией, а наоборот, предоставляет определенные 
полномочия для возможности осуществления опе-
раций с ценными бумагами и дает право на воз-
можность стать профессиональным участником 
рынка ценных бумаг. Хотелось бы отметить, что в 
российском законодательстве нет каких-либо пря-
мых ограничений, связанных с участием банков в 
различных операциях на рынке ценных бумаг, од-
нако существует ряд других трудностей, которые 
создают определённые сложности в освоении 
фондовых рынков. К ним можно отнести установ-
ленные ЦБ Российской Федерации нормативы для 
коммерческих банков: Н1, Н2, Н3, Н4. Именно эти 
нормативы показывают возможность банка прово-
дить операции на финансовом рынке без суще-
ственных потерь в долгосрочном и краткосрочном 
периоде, вкладывать денежные средства в акции и 
облигации, выпускать ценные бумаги. К нормати-
вам, регулирующим деятельность банка на рынке 
ценных бумаг так же можно отнести норматив Н12, 
который ограничивает собственные средства бан-
ка для вложения в ценные бумаги.  

Для осуществления государственного регули-
рования деятельности банков в сфере инвестиций 
государство применяет один из своих основных 
инструментов – лицензирование. Например, 
Сбербанк КИБ имеет следующие лицензии:  

• Лицензия на осуществление брокерской дея-
тельности № 045-06514-100000, выдана: 
08.04.2003 

• Лицензия на осуществление депозитарной 
деятельности № 045-06527-000100, выдана: 
08.04.2003 

• Лицензия на осуществление дилерской дея-
тельности № 045-06518-010000, выдана: 
08.04.2003.  

 
Почему данный вид банковского бизнеса 

привлекателен для банка? 
Банки активно развивают этот сегмент бизнеса 

– таких клиентов довольно много, и они неплохой 
источник привлечения денег в кризис. А если 
смотреть на общеэкономическую ситуацию в 
стране в целом и изолированность российских 
банков от зарубежных денег, то этот сегмент для 
банков становится все интереснее. Руководители 
исследовательского центра, Frank Research Group 
оценивают рынок премиального обслуживания как 
высокодоходное направление, так как оно форми-

рует до 40-60% доходов розничного обслуживания 
банков. Учитывая ток факт, что во время кризиса 
доходы этой категории людей сильно не постра-
дали, они являются крепкой основой для продви-
жения розничных услуг банка. Так, проектный ди-
ректор Frank RG Любовь Прокопова оценивает 
доходы розничного бизнеса банка ПАО «Пром-
связьбанк» как половину от общей выручки кре-
дитной организации.  

Несмотря на положительную динамику боль-
шинство средств утекает за пределы Российской 
Федерации. Банкам необходимо перестраиваться 
под российского клиента и быть конкурентоспо-
собными. 

С целью увеличения дохода и создания конку-
рентно сервиса банки должны работать по улуч-
шению следующих направлений :  

1) Конкуренция 
На российском рынке на данный момент 

наблюдается значительная конкуренция. Во-
первых, существует давление со стороны крупных 
банков на более маленькие, во- вторых в связи с 
глобализацией на российских рынках появляются 
иностранные банки, которые имеют больше дове-
рия. Несмотря на то, что между банками суще-
ствует договоренность касаемо финансирования 
различных синдикатов, для наиболее эффектив-
ной конкурентной борьбы необходимо совершен-
ствовать свою деятельность.  

• Создавать новые продукты, проводить эф-
фективную политику маркетинга, внедрять новые 
производные финансовые инструменты, которые 
могли бы заинтересовать клиентов.  

• Совершенствовать уже существующие серви-
сы. По опросу населения была выявлена неудо-
влетворенность сервисом брокерского обслужива-
ния. Несомненно, дистанционное банковское об-
саживание является современным мировым трен-
дом, поэтому развитие данных технологий несо-
мненно важно для любой современной компании.  

2) Квалифицированные специалисты  
В 2016 году наблюдается снижение прибыли 

банка. К факторам, которые могут повлиять на 
данную ситуацию можно отнести отсутствие ква-
лифицированного персонала. В 2016 году из 
Sberbank CIB ушло большое количество успешных 
банкиров. Для осуществления успешной инвести-
ционной деятельности по мимо прочим аспектам 
необходимо наличие определенных качеств у со-
трудников инвестиционного банка. К ним можно 
отнести стрессоустойчивость, аналитический 
склад ума, амбициозность и стремление к инте-
ресным сделкам. Некоторые работники банка 
утверждают, что в текущем году у руководства 
сбербанка пропал интерес к инвестиционной дея-
тельности, особенно в связи с сильным влиянием 
санкции на некоторые подразделения.  

Необходимо проводить качественный подбор и 
развитие персонала, так как это вносит суще-
ственный вклад в доходность компании. Именно 
поэтому ведущие мировые организации активно 
развивают своих сотрудников проводя всевозмож-
ные мастер классы, стажировки. 
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студент факультета финансовых рынков, 
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В статье рассматриваются традиционные способы использова-
ния договора условного депонирования – договора счёта эс-
кроу в зарубежных странах, а также предлагаются новые 
направления его применения – отрасль туризма. Оцениваются 
возможности развития договора счёта эскроу в Российской 
Федерации, с учётом зарубежной практики, а также последних 
изменений в законодательстве страны. 
Ключевые слова: счёт эскроу, договор условного депонирова-
ния, документарные операции, туризм, интернет-торговля, эс-
кроу-агент, банк. 
 

Договор счёта эскроу широко распространён в за-
рубежной практике и появился там в начале 
XX века. В мире счёт эскроу используется в каче-
стве расчётного инструмента наравне с аккреди-
тивом, инкассо и банковской гарантией.  

Договор счёта эскроу – трёхстороннее согла-
шение, по которому депонент обязуется передать 
денежные средства или имущество на депониро-
вание эскроу-агенту, которым могут выступать 
специальные эскроу-компании или банки. Они в 
свою очередь обеспечивают сохранность предме-
та или суммы, указанных в соглашении, и после 
обязуются предоставить его бенефициару, когда 
будут исполнены основания, прописанные в дого-
воре. Таким образом, договор позволяет миними-
зировать риски.  

Термин «эскроу» изначально появился в США, 
что связано с развитием там института ипотеки и 
необходимостью разработки механизма защиты 
сторон1. В Америке практически все сделки на рынке 
недвижимости проходят через технологию эскроу 
счетов. Продавец и покупатель объекта заключают 
договор счёта, на котором хранятся денежные сред-
ства депонента, до момента передачи документов на 
недвижимость, после чего сумма, находящаяся на 
эскроу, переводится продавцу. 

Отечественная практика применения договоров 
счёта эскроу пока мала и стала развиваться в 
2014 г. благодаря внесению изменений в 45 главу 
ГК РФ и внедрению понятия «счёт эскроу», а также 
главы 47.1 «Условное депонирование (эскроу)»2. В 
силу особенностей законодательства России сфе-
ра применения счетов эскроу пока ограничена 
рынком недвижимости. Федеральный закон "Об 
участии в долевом строительстве многоквартир-
ных домов и иных объектов недвижимости и о 
внесении изменений в некоторые законодатель-
ные акты Российской Федерации" от 30.12.2004 N 
214-ФЗ3 в статьях 15.4 и 15.5 содержит порядок 
взаимодействия бенефициара, депонента и эс-
кроу-агента. С июля 2018 года застройщики могут 
использовать счета эскроу для сделок долевого 
строительства по своему усмотрению, в противном 
случае они выбирают банковское сопровождение, 
которое подразумевает открытие расчётного счёта 
для субъекта долевого строительства и контроль 
целевого расходования денежных средств по сче-

                                                 
1 Ковалёв Н.С. Причины использования эскроу-счетов и пред-
посылки их развития на территории Российской Федерации // 
Журнал «Экономика и социум» – 2016 – №6(25) 
2 Гражданский кодекс Российской Федерации, часть 2, URL: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_9027/ 
3 Федеральный закон "Об участии в долевом строительстве 
многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о 
внесении изменений в некоторые законодательные акты Рос-
сийской Федерации" от 30.12.2004 N 214-ФЗ, URL: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_51038/ 
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там. В соответствии с последними изменениями с 
1 июля 2019 года все застройщики должны будут 
перейти на новую форму финансирования долево-
го строительства не только по новым, но и по су-
ществующим проектам. 

Таким образом, благодаря внесению изменений 
в Федеральный закон №214-ФЗ законодательство 
регулирует применение договора счёта эскроу в 
сфере долевого строительства. Инструмент поз-
воляет обезопасить депонента, что обязательства, 
за исполнение которых он вносит денежные сред-
ства, будут выполнены. Такой продукт необходим 
во многих областях, в том числе, в сфере туризма, 
а также в электронной коммерции.  

В настоящее время применение договора счёта 
эскроу не распространено в таких сферах дея-
тельности, как, например, туризм, в том числе 
международный. На протяжении последних не-
скольких лет можно наблюдать, что большое ко-
личество туроператоров банкротится. Так в 2018 г. 
такие туристические агентства, как Натали Турс, 
DSBW Tours, Полар Тур, Радуга Трэвел и ряд дру-
гих закрылись из-за невозможности исполнять 
свои обязательства. Существует статистика, что 
за последние десять лет количество крупных 
обанкротившихся турфирм составляет 3-10 компа-
ний в год, мелких – более десятка1. 

Основная проблема, которая служит причиной 
возникновения серьёзных последствий – неспо-
собность туристических фирм исполнять свои обя-
зательства перед клиентами.  

Можно выделить ряд причин, из-за которых ту-
ристические агентства уходят с рынка: 

 экономический кризис 2008 года, а также со-
бытия, которые в 2014 году повлекли за собой 
напряжённую политическую обстановку и эконо-
мические санкции, ограничивающие деятельность 
российских компаний и вызывающие финансовые 
последствия; 

 турфирмы пытаются занять как можно 
большую долю рынка, что влечёт за собой финан-
совые потери. Например, по таким популярным 
направлениям для отечественных туристов, как 
Турция и Египет, как правило агентства покупают 
билеты на самолёт и бронируют отели за полгода 
до начала сезона. В случае неожиданных обстоя-
тельств, которые происходят в международной 
экономике и закрытии этих направлений, турфир-
мы несут большие затраты; 

 неграмотное распределение денежных пото-
ков: многие агентства берут денежные средства у 
клиентов для выполнения обязательств по другим, 
ранее заключенным сделкам. Таким образом, со-
здаётся эффект финансовой пирамиды.  

Для того, чтобы избежать подобную ситуацию, 
возможно внедрить в сферу туризма договор 
условного депонирования – договор счёта эскроу.  

                                                 
1 Список закрывшихся туроператоров 2018, кто будет следую-
щим + рейтинг надежности // Diary.Travel, 05.07.2018, URL: 
https://diary.travel/digest/spisok-zakryvshikhsya-turoperatorov-
2018-kto-budet-sleduyushchim-rejting 

Схема взаимодействия участников сделки бу-
дет выглядеть следующим образом: клиент нахо-
дит агентство, заключает с ним договор реализа-
ции туристических услуг и договор счёта эскроу, в 
котором оговаривается срок депонирования де-
нежных средств и условия, которые обязуют эс-
кроу-агента перевести сумму. В Российской Феде-
рации в отличие от стран Европейского Союза и 
США в качестве эскроу-агента могут выступать 
только банки. Причём, согласно Федеральному 
закону № 214-ФЗ при участии в долевом строи-
тельстве, это могут быть не все кредитные органи-
зации, входящие в банковскую систему страны, а 
только уполномоченные, количество которых на 
сегодняшний день составляет шестьдесят2. Учи-
тывая, что эти организации сейчас разрабатывают 
процесс открытия счёта и методологию относи-
тельно рынка недвижимости, то они будут компе-
тентными для дальнейшего расширения своей де-
ятельности в области применения счетов эскроу.  

Следующий шаг заключается в том, что клиент 
и туристическое агентство чётко обозначают в до-
говоре счёта, что будет являться основанием для 
банка для перечисления денежных средств на 
счёт фирмы. Это может быть, например, прилёт 
клиента в страну отдыха, факт выселения из отеля 
по прошествии дней отпуска или же возвращение 
назад. Следовательно, для отдыхающих снижает-
ся риск того, что они останутся в аэропорту и не 
смогут улететь домой из-за невыполнения своих 
обязательств турагентством.  

Возникает вопрос: где турфирмы будут брать 
денежные средства, необходимые для исполнения 
обязательств, если клиент депонирует сумму на 
счетах эскроу. Ответом может послужить опыт, 
который сейчас формируется у застройщиков – до 
ввода объекта в эксплуатацию и регистрации пер-
вого права собственности деньги не переводятся 
на их счёт. Следовательно, туристические 
агентства могут брать краткосрочные кредиты под 
проведение конкретных сделок, исходя из остатков 
на их счетах в уполномоченном банке. Также воз-
можно внедрить показатель «качества»: в зависи-
мости от того, насколько добросовестно они ис-
полняют обязательства перед банком и клиента-
ми, кредитные организации могут дополнительно 
субсидировать ставки по кредитам. 

В последнее время особую популярность при-
обретает такое направление, как интернет-эскроу, 
которое появилось с началом торговли в сети Ин-
тернет. Технология счёта похожа на традиционный 

                                                 
2 Информация по кредитным организациям: Перечень банков, 
соответствующих критериям (требованиям), установленным 
постановлением Правительства Российской Федерации от 
18.06.2018 № 697 «Об утверждении критериев (требований), 
которым в соответствии с Федеральным законом «Об участии в 
долевом строительстве многоквартирных домов и иных объек-
тов недвижимости и о внесении изменений в некоторые зако-
нодательные акты Российской Федерации» должны соответ-
ствовать уполномоченные банки и банки, которые имеют право 
на открытие счетов эскроу для расчетов по договорам участия 
в долевом строительстве» по состоянию на 01.12.2018 // Цен-
тральный Банк Российской Федерации, URL: 
http://www.cbr.ru/credit/ 
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договор эскроу: эскроу-агент, имеющий лицензию 
для данной деятельности, депонирует денежные 
средства одной из сторон для обеспечения их со-
хранности. После подтверждения, что сделка со-
стоялась в рамках указанных ранее условий, день-
ги переводятся на счёт продавца. При возникнове-
нии разногласий между сторонами они самостоя-
тельно разрешают данный конфликт и совместно 
решают дальнейшие действия относительно де-
нежных средств. Такое бурное внедрение эскроу 
технологии в современные реалии ужесточает 
конкуренцию на рынке и вытесняет традиционные 
эскроу-компании более дешёвыми, что влечёт за 
собой обязательность государственного лицензи-
рования таких фирм для их дальнейшей деятель-
ности. В Европейском союзе такие действия были 
предприняты в начале 2009 года1. Таким образом, 
дешёвые эскроу-сервисы в Интернете улучшили 
безопасность при проведении расчётов и плате-
жей. Однако развитие эскроу-агентов в сети Ин-
тернет повлекло за собой увеличение мошенниче-
ства, особенно, создание сайтов-клонов (fraud), 
которые присваивают себе денежные средства 
клиентов. 

На мировом рынке существует ряд известных 
эскроу-компаний при покупке-продаже онлайн. 
Например, сервис Escrow.com2. Его аудитория 
пользователей на сегодняшний день составляет 
более миллиона, при этом были проведены тран-
закции более чем на 3,5миллиардов долларов в 
общей сумме. Ресурс предлагает безопасно поку-
пать и продавать продукты и услуги от $100 до $10 
млн и более. Объектом купли-продажи могут вы-
ступать: доменное имя (например, uber.com, 
Snapchat.com, spacex.com, twitter.com, 
instagram.com, freelancer.com, gmail.com, Slack. 
com, wechat.com, chrome.com и wordpress.com.), 
автотранспорт, электроника, категория общих то-
варов (от компьютерной техники до люксовых 
предметов), при поэтапной оплате (например, ес-
ли при стройке дома или ремонта квартиры клиен-
ту необходима гарантия, оплата будет произво-
диться после того, как он будет доволен каждым 
завершённым действием), ювелирные изделия.  

Защищённая сделка предоставляет гарантии 
каждому участнику: продавец получает предопла-
ту, покупатель минимизирует риски недоставки 
товара или отмены сделки, а эскроу-агенту посту-
пает фиксированный комиссионный процент.  

Положительная сторона заключения такой 
сделки состоит также в том, что если, например, 
предмет покупки оказался с дефектами, то не надо 
обращаться в полицию и оформлять множество 
документов – большинство эскроу-компаний име-
ют собственный онлайн-сервис урегулирования 
споров. 

                                                 
1 Ковалёв Н.С. Использование договора счёта эскроу в мировой 
практике // Журнал «Теория и практика современной науки» – 
2017 – №1(19) 
2 Service for online trading: buy and sell anything safely without the 
risk of chargebacks, URL: https://www.escrow.com/ 

В России эскроу-сервисов пока не очень много: 
 Escrow.WebMoney – один из первых серви-

сов, появившихся в России. Практически отсут-
ствуют дополнительные комиссионные сборы, что 
отличает ресурс от остальных – перевод стоит 
всего 0,8% при внесении залога, который потом 
возвращается, т.е., фактически, сервис бесплат-
ный. Но есть значительное ограничение – необхо-
димо владеть webmoney-кошельком; 

 «Сервис гарантированных расчётов» от 
Сбербанка; 

 SafeCrow – компания удерживает комиссию 
1-4%, при этом оплатить её могут как продавец, 
так и покупатель;  

 «Безопасная сделка» от Яндекса – сервис 
запустили в феврале 2016 г., комиссия в среднем 
составляет 5%; 

 SkyDeal – комиссия – 3%, большое внима-
ние при создании сервиса уделялось защите пла-
тежей; 

 FL.ru – сервис для биржи фрилансеров, од-
ного из перспективных направлений использова-
ния эскроу. Комиссия варьируется в пределах 11-
15%; 

 CashPass.ru – сервис на бирже по продаже 
игрового контента, максимальная комиссия со-
ставляет 5%. 

Если говорить о расширении сферы применения 
счёта, то мы считаем целесообразным перенять за-
рубежную практику. Договор счёта эскроу как одна из 
разновидностей защищённой сделки позволит мак-
симально минимизировать риски для всех участни-
ков, очищая рынок от недобросовестных игроков. 
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tract – an escrow account contract in foreign countries, and also 
suggests new directions for its use – the tourism industry. The 
possibilities of developing an escrow invoice contract in the 
Russian Federation are evaluated, taking into account foreign 
practice, as well as recent changes in the country's legislation. 
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СОЦИАЛЬНАЯ ОТВЕТСТВЕННОСТЬ 
И ЭТИКА В БАНКОВСКОЙ СФЕРЕ 

О роли ценностных и этических факторов в регулировании 
деятельности современных кредитных институтов 

Авис Олег Ушерович, 
канд. экон. наук, 
доцент Департамента финансовых рынков и банков, 
Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации 
 
Анализ состояния современной банковской системы, пережив-
шей последствия последнего мирового экономического и фи-
нансового кризиса дает основание утверждать, что предприня-
тые после него меры регулирования деятельности банков, 
направленные на обеспечение их стабильного и устойчивого 
развития, оказались недостаточно эффективными в силу чрез-
мерной жесткости и давления на финансовое положение кре-
дитных институтов. В этих условиях необходимо уделить суще-
ственное внимание ценностным и этическим факторам банков-
ской деятельности и использовать разработанные на их основе 
стандарты для совершенствования надзорной практики.  
Ключевые слова: банки, регулирование, надзор, этика и ценно-
сти в банковской деятельности. 
 

Как известно, современные коммерческие банки 
подвергаются серьезным испытаниям, вызванным 
падением доверия к ним после недавнего мирового 
финансового и экономического кризиса, который 
нанес существенный ущерб экономике, населению и 
самим банкам, а также заставил многие государства 
принять срочные меры по спасению крупнейших 
банков и направить на эти цели значительные сред-
ства, в основном используя деньги налогоплатель-
щиков. 

В этой связи политические и денежные власти 
предприняли ряд жестких мер в отношении бан-
ковских институтов, усилили требования к их капи-
талу и к соблюдению установленных экономиче-
ских нормативов, применили дополнительные кон-
трольные инструменты оперативного отслежива-
ния и необходимый для этого дополнительный 
набор информации. 

По прошествии достаточного для аналитических 
оценок времени можно сделать вывод, что ужесто-
чение надзорных мер создало для банков новые ре-
гуляторные и финансовые проблемы, в определен-
ной степени остудило их склонность к необдуман-
ным и неоправданным рискам и заставило заняться 
трансформацией своих бизнес-стратегий.  

При этом на фоне дополнительной капитализа-
ции банков отмечено, что они сократили кредитную 
поддержку развития национальных экономик и заня-
лись поиском новых источников доходов в других 
направлениях деятельности, что отрицательно ска-
зывается на экономическом росте, вызывает недо-
вольство существующей клиентуры и ухудшает кон-
курентные позиции кредитных институтов. 

Банковское сообщество и представители мно-
гих исследовательских и экспертных организаций 
считают ужесточение регуляторных мер недоста-
точно обоснованным и констатируют, что в целом 
они не только сдерживают восстановление и раз-
витие банков и осуществление ими основных опе-
раций, но и угрожают существованию самих кре-
дитных институтов.1 При этом критика в адрес ре-
гуляторных институтов затрагивает разработку и 
внедрение недостаточно продуманного и фраг-
ментарно противоречивого инструментария, не-
эффективность подтверждается огромным объе-

                                                 
1 Studue: Regulierung hat Maximum der Belastung erreicht – Bank-
en brauchen punktuelle Erleichterungen. FAZ.net. 13.08.2017; 
Verfehlt die Bankenregulierung ihre Wirkung? NZZ 10.08.2017; 
Греф: европейский банкинг скоро перестанет существовать из-
за регулирования. Сайт АРБ 07.06.2018  
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мом действующих правил и нечетко сформулиро-
ванными требованиями.1  

В этой связи правомерен вопрос о том, почему 
огромный регуляторный механизм не устраняет 
риски банковской деятельности, почему он не в 
состоянии заблаговременно оценить возможные 
проявления кризиса и свести до минимума его 
негативные последствия. Вероятно, одной из при-
чин этого можно было назвать достижение им 
предела возможностей влияния на банковскую 
деятельность, то есть заведомо отрицательных 
результатов при продолжении политики ужесточе-
ния пруденциальных требований.  

В таком случае, представляется, более эффек-
тивным стал бы поиск новых подходов к внешнему 
регулированию деятельности банков, основанный 
не на ужесточении и усложнении количественных 
параметров их деятельности, а на обращении к 
фундаментальным качествам банкинга как симби-
оза коммерческого и общественного института, к 
его ценностной и этической философии.  

Вспоминая Адама Смита, следует подчеркнуть, 
что он говорил о триаде ограничителей человече-
ского поведения. Только в своем взаимном соче-
тании они могут управлять поведением людей в 
рыночной среде. В этой связи следует констатиро-
вать, что в современной экономике, включая и 
банковский сектор, доминирует лишь один из 
ограничителей – в ранге государственных и пру-
денциальных институтов. При этом существенно 
ослабло влияние ограничителя, в равной степени 
базирующегося на нравственных ценностях, на 
этике, на морали. Не кроются ли неудачи совре-
менной системы регулирования мировой финан-
совой сферы, оказавшейся бессильной предот-
вратить и уменьшить всеобъемлющий кризис, в 
том, что она не сопровождалась в своем развитии 
нравственными ограничителями, более того, су-
щественно игнорировала их, доведя человеческий 
эгоизм до катастрофических размеров? Многие 
экономисты предлагают вернуть мировой эконо-
мике нравственные начала, причем не формально, 
не декларативно, а придав им обязательный ха-
рактер и соответствующий общественный статус2. 
Понятно, что и в России необходимо уделить до-
стойное внимание нравственной проблеме эконо-
мического и общественного развития, и в ее ре-
шении важную роль должны играть банки.  

Приходится констатировать, что современная 
история финансового посредничества существен-
ным образом отвергает имманентно присущие ему 
принципы умеренности, осмотрительности, дове-
рительности и надежности, что подтверждается 
неоправданным ослаблением уровня и масштабов 

                                                 
1 Tillmann A. Bankenregulierung 4.0 – Noch mehr regulieren jder 
gar nicht mehr? FAZ.net. 21.08.2017; Müller J. Die ausufernde 
Regulierung hat den Finanzmarkt erwürgt. NZZ 10.8.2017 
2 Устойчивость банковской системы и развитие банковской 
политики. Монография под ред. О.И. Лаврушина. Москва, КНО-
РУС. 2014 год; Braucht der Bank Mopal? Oder er hat sie sowieso? 
FAZ.net 15.08.2013; Leusmann K. Kulturwandel bei der Banken. 
Wege zur Ethik und Verantwortung im Kreditgewerbe. Springer 
Gabler 2013; Leusmann K. Bankenethik in der Marktwirtschaft. 
Kreditwesen 11/2014  

внутреннего и внешнего контроля, доминировани-
ем противоречивых коммерческих, политических и 
популистских интересов.  

Современное банковское дело за последние 
десятилетия в значительных масштабах приоб-
рело технологические, системно-аналитические 
и нормативно определенные характеристики. 
Математическая статистика, расчет вероятно-
стей, применение аналитических моделей и эко-
нометрики в попытке объяснить происходящие 
процессы выверенными и доказанными законо-
мерностями, делают основные функции совре-
менных кредитных учреждений чрезмерно тех-
нологичными и практически лишают их ценност-
ных и этических качеств.  

Этика как обобщение веры и доверия, как осно-
вополагающая категория смысла существования 
банков, заменена Технологией как символом 
набора программируемых и регулируемых дей-
ствий. Между тем в существе функционирования 
банковских систем заложены явно выраженные 
общественно-экономические характеристики, от-
ражающие множество социально-экономических 
проблем и оказывающие сильное влияние на об-
щественное развитие. Однако это влияние на про-
тяжении ряда лет трансформировалось в сторону 
формирования таких негативных качеств, как 
стремление к безудержному обогащению, нераци-
ональность, склонность к неоправданным рис-
кам, непрозрачность в отношениях и стремление 
выглядеть лучше, чем на самом деле, решать 
свои проблемы, перекладывая их на своих парт-
неров, и нежелание входить в их аналогичные 
ситуации. В этом, безусловно, проявляется не-
этичность банков. 

Она, к сожалению, проявляется на фоне нали-
чия сводов этических правил банковского дела, 
определяющих их подход к существу и проявлени-
ям этичности действий, а также к поведению бан-
ковских сотрудников. В России Кодекс этических 
принципов банковского дела был разработан и 
утвержден XIX съездом Ассоциации российских 
банков в 2008 году, а впоследствии его примеру 
последовали многие коммерческие банки. Так, в 
ВТБ с 2013 года действует Этический кодекс, в 
Сбербанке с 2015 года применяются положения 
Кодекса профессиональной этики, аналогичные 
документы приняты, в частности, Альфа-банком, 
Сургутнефтебанком, банком «Возрождение»3. 

Однако, как свидетельствует практика, само 
наличие этических кодексов у кредитных институ-
тов не обязательно означает их фактическое со-
блюдение, то есть определенном смысле превра-
щает их в простую декларацию, существенно не 
сказывающуюся на формировании подлинно эти-
ческих отношений и не выдерживающую проверки 
практикой при возникновении ряда проблем.  

                                                 
3 Детально с этими документами можно познакомиться на сай-
тах ассоциации и соответствующих банков – прим. автора 
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По результатам исследования соблюдения 
банками этических принципов1, проведенного в 
2012 году компанией Bain & Company, выяснилось, 
что вся банковская сфера больше всего понесла 
репутационные потери, то есть утратила доверие к 
себе, поскольку доля клиентов, положительно 
оценивших свои банки, уменьшилась на 13%, в 
том числе по крупным институтам – на 27%. 

Анализ дефектов корпоративной культуры, ис-
казивших систему целевых и управленческих 
установок и специфику корпоративной этики в бан-
ках, показал, что основной причиной сложившейся 
ситуации стало формальное отношение банков к 
этическим аспектам своей деятельности и их вто-
ростепенность на фоне чисто коммерческих це-
лей.  

Поэтому было бы полезно обратиться к про-
блематике ценностей и этичности, для того чтобы 
еще раз убедиться в необходимости придания им 
первостепенной значимости на фоне фактического 
несрабатывания многих ужесточенных регулятор-
ных мер. Их недостаточная эффективность стано-
вится поводом для более серьезного внимания 
этичности и ценностям, причем не только в рамках 
отдельно действующих банков, но и в качестве 
составной части обязательных пруденциальных 
норм.  

Как известно, достаточно распространенным 
является мнение, согласно которому экономика и 
ценности являются непримиримыми вещами и 
конкурируют между собой. 

Такое утверждение, к сожалению, обоснованно 
и оперирует примерами финансовых кризисов и 
таких скандалов, как многолетний сговор крупней-
ших зарубежных банков по ставкам LIBOR. После-
довавшие затем судебные решения, огромные 
штрафы и значительный отток клиентов оказались 
той ценой, которую заплатили банки за свое не-
этичное поведение.  

После каждого скандала и каждого кризиса 
раздаются призывы к ужесточению регулирования 
и к большему надзору. Должен ли надзор забо-
титься о том, чтобы ценности в конечном итоге 
укоренились в экономике?  

Для ответа на этот вопрос необходимо уточ-
нить, что следует понимать под выражениями 
«ценности» и «этичное поведение». 

Ценности в контексте рассматриваемой про-
блемы определяются как образец поведения или 
как морально характеризуемые и достойные свой-
ства и качества. Уважительность, солидарность и 
ответственность могли бы считаться примерами 
ценностей, которые большинство людей признают 
достойными. Этическое поведение – это полно-
ценное поведение, то есть поведение, характер-
ное для любой ценности.  

При этом важно определиться в том, насколько 
ценности могут оцениваться банковским надзором, 
где он в состоянии их поощрять, могут и должны 
ли ценности вообще быть предметом банковского 

                                                 
1 Braucht der Markt Moral? Oder hat er sie sowieso? FAZ.net 
15.08.2013 

надзора, в чем заключаются пределы надзорных 
правил и нужен ли в принципе кодекс ценностей в 
экономике. 

Перед финансовым кризисом доминировала 
точка зрения, согласно которой невидимая рука 
конкуренции полностью удовлетворяет рынок. Су-
ществует много высказываний по поводу того, что 
экономика и этика находятся в вечном конфликте. 
Так, по мнению Джорджа Сороса, финансовые 
рынки не просто лишены морали, они аморальны, 
для них достаточно конкуренции в качестве ценно-
сти.2  

Однако в банковской сфере имеются примеры 
того, что в прошлом именно игнорирование ценно-
стей в ряде случаев определило принятие оши-
бочных решений и стало причиной серьезных про-
блем. 

Финансовый кризис, начавшийся в 2007 году на 
американском рынке недвижимости, показал, что 
кратковременное стремление к прибыли может 
иметь катастрофические последствия, поскольку 
уверенность в эффективности использования се-
кьюритизации для управления кредитными риска-
ми фактически стала причиной несоблюдения кон-
сервативных стандартов при выдаче большого 
числа рискованных кредитов и привела к недо-
оценке вероятности кредитных дефолтов, допу-
щенной в результате недостаточной тщательности 
и слабой прозрачности секьюритизированных про-
дуктов. Такое неэтичное поведение банков опре-
делялось также системой материального поощре-
ния, стимулировавшей стремление к быстрому 
получению банками прибыли.  

В результате этого начался процесс системати-
ческой выдачи банками кредитов клиентам, кото-
рые не в состоянии были их обслуживать, что от-
части искусственно поддерживалось умышленно 
неверным консультированием их банками. Кол-
лапс американского рынка недвижимости привел 
банки к огромным убыткам и к масштабной утрате 
клиентского доверия, что дополнялось судебными 
исками, штрафами и другими проблемами. 

Тем самым подтверждается справедливость 
оценки, данной банкам в этой ситуации – именно 
их неэтичное поведение в принципе сделало воз-
можным финансовый кризис, поскольку ложное 
консультирование и стремление к быстрому полу-
чению прибыли поощрялись принятой в банках 
системой материального стимулирования, а не-
прозрачные и неуважительные отношения с кли-
ентами прикрывались программами секьюритиза-
ции при отсутствии реалистичной оценки кредит-
ных рисков.  

Еще на одном примере можно продемонстри-
ровать, что рынок не в состоянии осуществлять 
саморегулирование без достаточного учета ценно-
стей – это скандал со ставками LIBOR, который 
выявил манипуляции крупнейших банков на рынке 
межбанковского кредитования, договаривавшихся 
об установлении устраивавших их процентных 

                                                 
2 Dombret A. Warum die Wirtschaft Werte braucht – Lektionen aus 
der Bankenbranche. Bundesbank.de 17.11.2017 
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ставках, которые были ориентиром для уровня 
ставок по всему миру при выдаче кредитов или 
приеме вкладов.  

Эти примеры показывают, что банковское дело 
действительно нуждается в ценностях и в этично-
сти, что одной конкуренции недостаточно для 
определения четких правил действий и что реше-
ние этой задачи должны взять на себя надзорные 
институты.  

Некоторые новые концепции банковского 
надзора точно нацеливают на эту миссию, однако, 
как и прежде, их недостаточно. Классический бан-
ковский надзор должен контролировать, формиро-
вать доверие и, в конечном итоге, обеспечить 
функционирование стабильной банковской систе-
мы с надежными институтами, С учетом этой за-
дачи европейские надзорные институты разрабо-
тали ряд новых мер, включая Положение о мате-
риальном вознаграждении и создание целевой 
группы по проблемам поведения и культуры.1  

Положение о материальном вознаграждении 
определяет минимальные требования к системам 
материального поощрения в банках. В ходе ре-
форм после финансового кризиса здесь много 
внимания было уделено отказу от ложных стиму-
лов. Для этого было предложено воспользоваться 
возможностью требования возврата уже осу-
ществленных поощрительных выплат в случаях 
принятия руководством банков серьезных оши-
бочных решений. Кроме того, выплату поощри-
тельного вознаграждения рекомендовано выпла-
чивать с отсрочкой во времени и с предложением 
части его в виде опционов на акции, что должно 
стимулировать принятие взвешенных решений и 
ограничить стремление к быстрому получению 
прибыли.  

Идея создания целевой группы по проблемам 
поведения и культуры в настоящее время прохо-
дит стадию тестирования, поскольку важно прове-
рить обоснованность методологию оценки поведе-
ния и культуры в банках.  

Конкретно эта работа осуществляется во взаи-
модействии надзорных органов и руководства бан-
ков. Это позволяет эффективно реализовать в них 
запланированные стратегические изменения и вы-
явить существенные этические и ценностные рис-
ки, а предлагаемые стандарты этического поведе-
ния могут служить индикаторами раннего преду-
преждения проблем и инструментами их устране-
ния для достижения финансового успеха на осно-
ве формирования соответствующего риск-
профиля в банках.  

Результаты первых исследований в банках по-
казали, что стандарты этического поведения, учи-
тывающие наличие существенных рисков, связан-
ных с качеством управления и подходами к приня-
тию решений, как и частичные изменения цен-
ностных стратегий, требуют реального и эффек-
тивного внедрения. 

                                                 
1 Dombret A. Warum die Wirtschaft Werte braucht – Lektionen aus 
der Bankenbranche. Bundesbank.de 17.11.2017 

Тем самым новые меры, предлагаемые 
надзорными органами в виде целевой группы по 
проблемам поведения и культуры, а также поло-
жения о материальном вознаграждении, направ-
лены на стимулирование этичного поведения в 
банках, то есть однозначно свидетельствуют о 
том, что банковский надзор признает значимость 
ценностей и этики для кредитных институтов. 

Однако следует иметь в виду, что одни только 
правила не могут обеспечить соблюдение таких 
рекомендаций, при этом важно иметь в виду нали-
чие соответствующих пределов и индивидуальную 
склонность к их внедрению. При использовании 
соответствующих правил этичного поведения бан-
ки формируют и укрепляют доверие к себе со сто-
роны инвесторов и клиентов.  

Что касается пределов регулирования, то здесь 
необходимо иметь в виду объективно складываю-
щиеся процессы глобализации. В глобализован-
ном финансовом мире безопасность и стабиль-
ность современных банковских систем нуждаются 
в совместных решениях и ни в коем случае не 
ограничиваются отдельно взятой банковской си-
стемой или конкретным банком.  

Кроме того, в глобальной конкуренции суще-
ственное значение имеют национальные особен-
ности, а регуляторное давление часто является 
ответом на такую региональную конкуренцию. По-
скольку в настоящее время в международном 
масштабе не разработаны глобальные правила 
поведения, здесь возникает этический вакуум.  

В организации технологии регулирования этич-
ного поведения банков нельзя не учитывать столь 
важный фактор, каким представляется так назы-
ваемый homo oeconomicus, учитываемый боль-
шинством современных экономических моделей и 
описывающий идеального человека, который ра-
ционально мыслит и тем самым может принимать 
оптимальные решения.  

Поскольку в современных банках отношения 
формируются людьми, не всегда рациональными, 
то есть не отличающимися качествами homo 
oeconomicus, принимаемые там решения часто 
окрашены эмоциями, и при этом допускаются 
ошибки.  

Из вышесказанного следует, что в настоящее 
время некоторые из новых инструментов банков-
ского надзора все больше приобретают ценност-
ную и этическую характеристику и в принципе со 
временем должны заполнить существующий еще 
этический вакуум. Однако одних действий надзор-
ных органов явно недостаточно, этичное поведе-
ние и уважение ценностей не могут масштабно 
внедряться исключительно на основе правил. 
Важно, чтобы ценности разделялись всеми участ-
никами банковских отношений, а попытки предот-
вратить некоторые проявления неэтичного поведе-
ния при учете одних только экономических аспектов, 
не гарантируют успех, поскольку тем самым не 
удастся определить причину такого поведения. 

В этой связи очень важно понять, что заставля-
ет конкретного банкира действовать согласно эти-
ческим стандартам – то, что он разделяет суще-
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ственные при этом ценности или то, что он соблю-
дает их из страха быть наказанным?  

Безусловно, большинство банкиров честны и 
действуют в лучших проявлениях этичности, одна-
ко людям согласно их природе свойственно стре-
миться к лучшему в материальном и личном 
плане, и в этом проявляется постоянный конфликт 
их интересов.  

Другими словами, следует не только признать, 
что правила могут укоренять ценности в банков-
ской сфере, но и необходимо уточнить, каким об-
разом их надо определять и создавать. В этой си-
туации лучшим вариантом будет создание глоба-
лизованного Кодекса ценностей с участием 
надзорных органов.  

Кодекс ценностей оправдан там, где правила 
создают определенное поле для маневра и где 
решение принимает не homo oeconomicus, а обыч-
ный человек. Вероятно, наличие Кодекса ценно-
стей поможет легче принимать этичные решения, 
делать это добровольно, но с учетом необходимо-
сти не только понимания его смысла, но и следо-
вания его основным принципам.. 

Однако при этом возникает целый ряд вопро-
сов: 

 На кого должны распространяться положе-
ния Кодекса ценностей? 

 Должен ли Кодекс ценностей быть обще-
применимым или иметь отраслевую специфику? 

 Какие ценности должны указываться в Ко-
дексе ценностей? 

 Следует ли соглашаться с тем, что его учи-
тывали все банки? 

 Необходимо ли принимать критически важ-
ные решения до рассмотрения вопросов суще-
ствующими или создаваемыми в банках комисси-
ями по этике?  

Достижение поставленных целей будет более 
реальным в случае разработки критериев этично-
сти банковской деятельности, их оценки с учетом 
специфики функционирования конкретных кредит-
ных институтов. Такой подход станет основой для 
разработки и внедрения в банковскую практику 
этического рейтинга, значимость которого не будет 
уступать применяемым в настоящее время тради-
ционным рейтингам. 

Кроме того, возможно, потребуется внесение в 
ныне действующий регуляторный и надзорный ме-
ханизм соответствующим образом сформулиро-
ванных и проверяемых элементов этичности, ко-
торые смогут тем самым в определенной степени 
противостоять «моральным рискам», особенно 
часто возникающим в крупных, системно значимых 
банках. Этот достаточно эффективный этический 
заслон сможет быть успешным только в том слу-
чае, если регулирующий орган определит круг за-
дач, которые должны быть сформулированы в 
предполагаемом глобальном Кодексе ценностей, 
придаст им статус обязательных стандартов и бу-
дет обращать внимание на то, чтобы реальные 
действия банков соответствовали заявленным 
ценностным и этическим принципам. 
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ON THE ROLE OF VALUES AND ETHICAL FACTORS  

IN REGULATION MODERN CREDIT INSTITUTIONS 
 
Avis O.U., 
Financial University under the Government of the Russian Federa-

tion 
 
Status analysis of the modern banking system emerging from the 

effects of the last global economic and financial crisis gives rise 
to argue that since the measures regulating the activities of 
banks to ensure their stable and sustainable development, were 
insufficient because of stiffness and pressure on the financial 
situation of credit institutions. In these circumstances, it is nec-
essary to devote significant attention to values and ethical 
banking and use factors have been developed based on these 
standards to improve supervisory practices. 

Keywords: banks, regulation, supervision, ethics and values in 
banking. 
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