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Аннотация:  В статье рассматри-
вается роль банков как финансовых 
посредников в России, исследуются 
причины зависимости российских 
компаний и банков от междуна-
родных рынков ссудных капиталов. 
Автор обосновывает систему мер, 
направленных на повышение роли 
банков в развитии экономики Рос-
сии.
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азвитие современной банковской системы России 
в 2000-х гг. в сочетании с благоприятной внешней 
конъюнктурой привело к ряду ощутимых успехов. 
Банковская система играет все большую роль в эко-
номике: последние годы характеризовались значи-
тельным ростом банковских активов, увеличением 
кредитования нефинансового сектора и населения. 
Вместе с тем, несмотря на позитивные тенденции 

банковской системы России, уровень ее развития по-прежнему су-
щественно отстает от развитых государств. Например, по такому по-
казателю, как отношение активов банковской системы к ВВП, Рос-
сию опережают не только страны зоны евро, но и Центральной и 
Восточной Европы. Так, оно составляет свыше 200% и более 100% в 
западно- и центральноевропейском регионах соответственно, тогда 
как в России – 75,4% на начало 2010 г. 

Повышение роли российских банков 
как финансовых посредников

Основу финансового рынка России составляет рынок банков-
ских услуг, который не выполняет в полной мере функцию финан-
сового посредничества. Потребность предприятий в финансовых ре-
сурсах компенсируется за счет обширных внешних заимствований. 
Важной проблемой развития финансового посредничества является 
ограниченность ресурсов в экономике для  кредитования и инвести-
ций. Россия отличается высоким уровнем сбережений – 34% к ВВП 
по итогам 2008 г., что считается одним из самых значительных по-
казателей в мире [1] (падение показателя в 2009 г. до 25,3% вызвано 
финансово-экономическим кризисом). Этому способствует поло-
жительное сальдо торгового баланса и рост сбережений населения. 
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Таким образом, Россия не нуж-
дается в притоке внешнего капи-
тала, поскольку расходует на сбе-
режения треть своего ВВП. [2] 

Однако не весь объем вало-
вых сбережений идет на валовое 
накопление, которое составило 
25,4% к ВВП в 2008 г. (в 2009 г. – 
18,0%), поскольку ощутимая их 
часть используется на наращива-
ние золотовалютных резервов. За 
последнее десятилетие они уве-
личились в десятки раз, достиг-
нув пика в начале августа 2008 г. 
(598,1 млрд долл.). Существенная 
часть сбережений шла на обслу-
живание внешнего долга, а также 
оседала за рубежом. Таким обра-
зом, в стране сложилась парадок-
сальная ситуация, когда нако-
пленные в период благоприятной 
конъюнктуры доходы использу-
ются не на развитие российской 
экономики, а аккумулируются в 
резервы, инвестируемые в зару-
бежные активы. В свою очередь, 
потребность в кредитных деньгах 
удовлетворяется в стране за счет 
средств нерезидентов. В связи с 
чем функцию финансового по-
средничества выполняют между-

народные финансовые рынки, 
которые участвуют в определе-
нии цены на кредитные ресурсы. 

Повышение роли российских 
банков как финансовых посред-
ников должно стать комплекс-
ной программой, направленной на 
модер низацию денежно-кредитной 
политики, совершенствование ан-
тикризисных мер, увеличение ка-
питализации банковской системы, 
создание механизмов для привле-
чения сбережений населения, ис-
пользование перераспределитель-
ного механизма банков развития, 
расширение долгосрочного креди-
тования российской промышлен-
ности, снижение уровня зависимо-
сти от внешнего кредитования.  

Банк России, будучи кредито-
ром последней инстанции, предо-
ставляет краткосрочные ресурсы 
банкам, однако ключевым вопро-
сом является наличие долгосроч-
ного капитала для кредитования 
российской экономики. Поэтому 
весьма целесообразным было бы 
расширение инструментов рефи-
нансирования банков, в том чис-
ле и долгосрочных (до 2-3 лет). 

Кроме того, Банк России 

сдерживает расширение денеж-
ной массы, проводя депозитные 
операции и размещая облигации. 
Подобная политика, направлен-
ная на сдерживание инфляции, 
ослабляет стимулы к эффектив-
ному использованию имеющихся 
накоплений. [3] Из этого следует 
необходимость совершенствова-
вания системы использования 
расширяющейся денежной мас-
сы на инвестиции в российскую 
экономику, стимулируя спрос на 
отечественную продукцию. Од-
ним из механизмов может стать 
рефинансирование коммерческих 
банков под векселя платежеспо-
собных предприятий России. Эта 
мера применялась в послевоенные 
годы в Западной Европе. [4] При 
этом следует проводить денеж но-
кредитную поли тику с учетом про-
граммы модернизации промыш-
ленности. Так, реализация при-
оритетных нацио нальных проек-
тов, а также развитие промыш-
ленности могут сопровождаться 
расширением де нежной массы и 
размещением средств Централь-
ного банка, государственных фон-
дов в банках развития.

Таблица 1
Макроэкономические показатели деятельности 

банковской системы России (на начало периода),%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Активы/ВВП 32,9 32,3 35,3 38,3 42,3 41,7 44,8 51,9 60,8 67,9 75,4

Собственные 
средства/ВВП

3,5 3,9 5,1 5,4 6,2 5,6 5,7 6,3 8,1 9,2 11,8

Собственные 
средства/активы

10,6 12,1 14,4 14,0 14,6 13,3 12,8 12,1 13,3 13,6 15,7

Кредиты/ВВП 10,5 11,6 14,8 16,6 20,3 22,8 25,2 29,8 37,1 40,1 41,3

Источник: Банк России 
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Вместе с тем стерилизация 
денежной массы при росте бан-
ковских кредитов оставляет сто-
имость кредитных ресурсов на 
высоком уровне, что сдерживает 
развитие финансового посредни-
чества в стране. Решением дан-
ной проблемы может стать регу-
лирование процентных ставок, а 
также усиление трансмиссион-
ного механизма ставки рефинан-
сирования. Таким образом, стра-
тегия повышения роли банков в 
воспроизводственном процессе 
должна быть проведена парал-
лельно с совершенствованием 
де нежно-кредитной политики и 
изменением ее ориентиров с це-
лью содействия экономическому 
росту. 

Меры по увеличению 
капитализации 

российской банковской 
системы

Другим направлением разра-
ботки сбалансированной модели 
развития российской банковской 
системы должно стать увеличе-
ние ее капитализации. Это даст 
возможность обеспечить прирост 
активов и расширение кредито-
вания нефинансового сектора, а 
также усиление роли внутренних 
механизмов перераспределения 
капитала, что повысит устойчи-
вость национальной финансовой 
системы, особенно в условиях 
кризисных явлений на зарубеж-
ных рынках.

Среди первостепенных мер, 
направленных на реализацию 
этой задачи, должны быть сле-
дующие: 

Совершенствование мето- �
дики определения собственных 
средств кредитных организаций 

и недопущение фиктивного ка-
питала в банковской системе. 

Дальнейшая реализация по- �
литики ЦБ РФ по установле-
нию минимального размера соб-
ственных средств кредитных ор-
ганизаций, что будет содейство-
вать консолидации банковского 
капитала. 

Законодательное упроще- �
ние совершения сделок по слия-
ниям и поглощениям. 

Установление налоговых  �
льгот на операции, связанные с 
внесением средств в капитал бан-
ков. 

Упрощение процедур эмис- �
сии акций и проведения IPO. 

Развитие института госу дар - �
ственно-частного партнерства с 
целью повышения капитализа-
ции отдельных кредитных орга-
низаций. 

Значение роли посредниче-
ской функции банков в россий-
ской экономике можно повысить, 
мобилизуя доходы населения, ко-
торые способны стать важным ис-
точником пассивов банков. По 
оценкам, только 5-7% текущих 
денежных доходов население на-
правляет во вклады и ценные бу-
маги. [5] Помимо этого, 90% опе-
раций по банковским картам свя-
заны со снятием заработной пла-
ты, а значит, с изъятием денежных 
средств из банков. Другие данные 
свидетельствуют о хранении на-
селением сбережений в иностран-
ной валюте, преимущественно в 
«чулках». На начало 2008 г. этот 
показатель, по оценкам, составлял 
по меньшей мере 20 млрд долл. 

Такая низкая роль банков в 
привлечении доходов населения 
объясняется недоверием к кре-
дитным организациям в резуль-
тате обесценения вкладов в нача-

ле 1990-х гг., а также их потерей в 
кризис 1998 года. Из этого следу-
ет необходимость принятия мер 
по повышению доверия населе-
ния к банкам посредством ком-
пенсации обесцененных вкладов 
в период гиперинфляции начала 
1990-х гг. с учетом покупательной 
способности рубля. Следует также 
поставить вопрос о введении га-
рантий на все депозиты в россий-
ских кредитных организациях, 
как это было сделано в ряде стран 
Европы с целью предотвращения 
оттока денежных средств физиче-
ских лиц в условиях кризиса. 

Другой мерой повышения ро-
ли банков в мобилизации дохо-
дов населения должно стать уве-
личение доступности банковских 
услуг для физических лиц. На се-
годняшний день уровень обеспе-
ченности населения банковски-
ми отделениями очень низок. 
Необходимо расширить доступ к 
услугам кредитных организаций 
в регионах и сельской местности, 
в частности, развивая институт 
мобильных банков, снижая тре-
бования к учреждению филиалов 
в регионах.  Такие меры долж-
ны сопровождаться разработкой 
программы по минимизации на-
личного обращения в России. 

Необходимость 
разработки системы 

государственных 
заимствований

Еще одной существенной про-
блемой российских банков явля-
ется зависимость от внешних ис-
точников финансирования, что в 
условиях кризисных явлений на 
мировых рынках делает их уяз-
вимыми. За последние годы зна-
чительно увеличился внешний 
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корпоративный долг при сокра-
щении государственного (долг 
органов госуправления), который 
на 1 октября 2009 г. составил 31,2 
млрд долл. В связи с чем, по наше-
му мнению, следует разработать 
систему государственных заим-
ствований как на международных 
рынках ссудного капитала, так и у 
многосторонних институтов раз-
вития. Подобные меры позволят 
избежать риска реализации зало-
говых активов в условиях падения 
их стоимости, а также предотвра-
тят рост корпоративного долга. 
Помимо этого, развитие взаимо-
действия с многосторонними бан-
ками развития даст возможность 
получить доступ к долгосрочным 
ресурсам. Привлеченные сред-
ства могут быть направлены на 
модернизацию российской про-
мышленности и приоритетные 
проекты через посредничество 
российских банков, в том числе и 
банков развития.

В условиях кризиса проявля-
ется тенденция регионализации 
валютно-финансовых отноше-
ний с целью снижения зависимо-
сти от международных рынков в 
условиях кризиса. Так, нап ри мер, 
восточноазиатские страны пош-

ли по пути снижения роли внеш-
него банковского кредитования 
за счет развития регионального 
рынка облигаций, который ме-
нее подвержен влиянию глобаль-
ного кризиса. Данный механизм 
позволяет снизить подвержен-
ность валютным рискам, а также 
сохранить ресурсы внутри регио-
на на долгосрочный период.

Россия и страны СНГ могут 
использовать опыт стран Восточ-
ной Азии с целью развития реги-
онального рынка капитала. Зна-
чительную роль в модернизации 
финансовых рынков стран СНГ 
способны сыграть многосторон-
ние банки развития (Евразий-
ский банк развития, Межгосбанк 

СНГ). Развитие рынка капиталов 
возможно за счет перераспреде-
лительного механизма многосто-
ронних банков развития (при-
влечение ресурсов путем выпу-
ска облигаций на международ-
ных рынках и их трансформация 
в кредитные ресурсы). Для это-
го целесообразно повысить роль 
многосторонних банков разви-
тия с участием России, увели-
чивая их уставные капиталы за 
счет средств бюджета, повышая 
эффективность их деятельности, 
что расширит доступ экономи-
ческих агентов к долгосрочным 
кредитным ресурсам, а также по-
зволит им участвовать в реализа-
ции проектов в регионе СНГ. 
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Преобразующая сила ICT

настоящее время материальная основа жизни 

общества формируется технологической рево-

люцией, которая базируется на информацион-

ных технологиях. В 2000 г. на острове Окинава 

руководители стран «большой восьмёрки» под-

писали Хартию глобального информационно-

го общества [1] , в которой, в частности, подчеркивается, что 

информационно-коммуникационные технологии являются 

одним из наиболее важных факторов, влияющих на форми-

рование общества XXI века. Их революционное воздействие 

касается образа жизни людей, образования и работы, а также 

взаимодействия правительства и гражданского общества. ICT 

быстро становятся жизненно важным стимулом развития ми-

ровой экономики. Они также предоставляют частным лицам, 

фирмам и сообществам, занимающимся предприниматель-

ской деятельностью, возможность более эффективно и твор-

чески решать экономические и социальные проблемы. Перед 

всеми нами открываются огромные возможности. 

В последнее десятилетие наблюдается стремительный рост 

использования информационно-коммуникационных техно-

логий (Information and Communication Technology – ICT) в 

экономической деятельности как в зарубежных странах, так 

и в России. Кроме того, осуществялется  сетевая информа-

тизация общества и коммерциализация виртуального кибер-

пространства, инструментально представленного всемирной 

сетью Интернет. Виртуальный продукт, виртуальная инно-

вация, виртуальный труд, виртуальная организация, вирту-
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на анализу  проблем, связанных с 
возможностями информационно-
компьютерных технологий созда-
вать виртуальное пространство для 
сетевой экономической деятельно-
сти.

Ключевые слова: виртуальная 
экономическая деятельность, се-
тевые бизнес-структуры.
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альные деньги допускают и 

провоцируют ускорение эко-

номических трансакций. Вир-

туальная экономическая дея-

тельность подразумевает про-

цессы производства, сбыта и 

получения доходов в условиях 

электронной среды, включая 

Интернет.

Что касается банковской 

сферы, то на базе информаци-

онных технологий появились 

новые виртуальные продук-

ты  и услуги: управление бан-

ковским счетом, электронная 

подпись, заключение дого-

воров и др.; сформировались 

виртуальные банки и биржи. 

ICT создали принципиально но-
вые возможности сбора, хране-
ния и аналитической обработки 
информации. Банки ХХI столе-

тия во многом изменили свой 

облик. Все указанные тенден-

ции достойны специальных 

исследований, однако хоте-

лось бы осветить другую сто-

рону  происходящих перемен 

– изменения в среде банков-

ской клиентуры.

Информациональная 
и глобальная экономика 

нового типа

Сформированную к кон-

цу ХХ века экономику нового 

типа М. Кастельс назвал ин-
формациональной и глобальной: 
«Итак, информациональная – 

так как производительность и 

конкурентоспособность фак-

торов или агентов в этой эко-

номике (будь то фирма, реги-

он или нация) зависят в пер-

вую очередь от их способности 

генерировать, обрабатывать 

и эффективно использовать 

информацию, основанную на 

знаниях. Глобальная – потому 

что основные виды экономи-

ческой деятельности, такие, 

как производство, потребле-

ние и циркуляция товаров и 

услуг, а также их составляю-

щие (капитал, труд, сырье, уп-

равление, информация, тех-

нология, рынки) организу-

ются в глобальном масштабе, 

непосредственно либо с ис-

пользованием разветвленной 

сети, связывающей экономи-

ческих агентов. И наконец, 

информациональная и гло-

бальная – потому что в новых 

исторических условиях дости-

жение определенного уровня 

производительности и суще-

ствование конкуренции воз-

можно лишь внутри глобаль-

ной взаимосвязанной сети». 

[2, с. 81].

При этом такая сетевая 

структура соответствует гло-

бальной корпорации не толь-

ко по форме, которая обеспе-

чивает поставку ресурсов из 

разных стран и источников 

по всем континентам. Про-

изводственная структура та-

кого рода сформирована на 

партнёрстве и стратегических 

альянсах в формате времен-

ных проектов между крупны-

ми корпорациями, децентра-

лизованными секторами ком-

паний, малыми и средними 

организациями, соединённы-

ми между собой в сети. 

Для таких транснациональ-

ных коммерческих и произ-

водственных систем харак-

терны две основные формы су-
ществования:  

товарные цепочки, на- �
правленные на производство 

(самолётостроение, выпуск 

компьютеров, сложное элек-

тротехническое машиностро-

ение и производство легково-

го и грузового автотранспор-

та);

товарные цепочки, ори- �
ентированные на потребите-

лей (лёгкая промышленность, 

выпуск тканей, обуви, одеж-

ды, детских игрушек и товаров 

для дома). 

Определяющее значение 

име ет то, что структура про-

изводства этой сети географи-

чески размещена по всем эко-

номическим зонам мира, а её 

границы, как всей системы, 

так и её отдельных секторов, 

постоянно передвигаются. 

Сетевой проект 
как единица управления

Условия работы с изменяю-

щейся территориальной фор-

мой производства и системой 

распределения требуют от ор-

ганизаций достаточно эла-

стичной формы управления, в 

основе которой лежит как гиб-

кость самой организации, так 

и возможность варьирования 

логистики, доступа к необхо-

димым коммуникациям и тех-

нологиям производства.  Эта 

независимая от границ струк-

тура позволяет мелким и сред-

ним предприятиям создавать 

в сотрудничестве с крупными 

корпорациями сети, обладаю-

щие возможностями постоян-

но вводить инновации и осу-

ществлять адаптацию. Следова-

тельно, про изводственной едини-
цей становится уже конкретный 
проект, осуществляемый сетью, 
а не та или иная отдельная фир-
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ма или формальная группа пред-
приятий.  Деловые проекты осу-

ществляются в различных сфе-

рах деятельности. [2]

Характер производственных 

процессов в условиях ICT тре-

бует сотрудничества, работы в 

команде, относительной неза-

висимости и ответственности 

исполнителей, без которых 

невозможно использовать весь 

потенциал этих новых техно-

логий. Сетевой характер про-

изводственных процессов на 

основе ICT формирует всю 

деятельность организации и 

требует непрерывной обра-

ботки информации.

Возможность концентриро-

вать и распределять участни-

ков производственного про-

цесса по конкретным проек-

там и задачам в любом месте 

и в любое время создает усло-

вия для формирования вир-

туальной организации как 

функционального единства. 
При этом возникают пробле-

мы институционального со-

противления формированию 

такой модели и/или достиже-

ния компромисса с профсою-

зами и рабочими в связи с по-

тенциальной угрозой виртуа-

лизации. [2]

Сетевые 
бизнес-структуры

Именно сетевое предпри-

ятие, с точки зрения М. Ка-

стельса, является наиболее 

оптимальной бизнес-моделью 

для современной эпохи. По его 

определению, сетевое предпри-

ятие – «это не сеть предприя-

тий и не внутрифирменная се-

тевая организация. Скорее, это 

институт по управлению эко-

номической деятельностью, 

ориентирующийся на опреде-

ленные бизнес-проекты, кото-

рые реализуются через посред-

ство сетей различного состава и 

происхождения: сеть есть пред-

приятие. В то время когда фир-

ма продолжает оставаться орга-

низационной единицей, ассо-

циирующейся с накоплением 

капитала, правами собствен-

ности (в большинстве случа-

ев) и стратегическим управле-

нием, практика деловых отно-

шений реализуется с помощью 

сетей как таковых. Такие сети 

обладают гибкостью и адапти-

руемостью, необходимыми ми-

ровой экономике, испытыва-

ющей не ослабевающий прес-

синг технических инноваций и 

подс тегиваемой быстро меня-

ющимся спросом». [3, с. 37]

Подобные изменения спо-

соб ствуют возникновению 

но вых бизнес-структур, кото-

рые при помощи сети Интер-

нет могут устанавливать пар-

тнёрские отношения, нахо-

дясь в любой точке земного 

шара. Это, в свою очередь, по-

зволяет территориально рас-

средоточенным предприни-

мателям или компаниям соз-

давать единый или базовый 

уровень компетенции и при 

помощи ICT разрабатывать 

эффективные технологические 

процессы производства то-

варов и услуг. В зависимости 

от решаемых задач такого ро-

да объединения партнеров по 

бизнесу получили название 

«виртуального», а сформиро-

ванные структуры стали име-

новаться «виртуальной ко-

мандой», «виртуальным пред-

приятием», «виртуальной кор-

порацией» и т.п. 

Необходимо особо подчерк-
нуть, что в их основе лежит 
временная сеть, объединяющая 
независимых предпринимателей 
или компании, которые, ис-
пользуя ICT, делятся опытом, 
затратами и успехами, достиг-
нутыми на рынке. Каждый из 

партнёров содействует реше-

нию общей задачи только в 

пределах своего уровня ком-

петенции. Альянс, по мысли 

адептов концепции виртуаль-

ной корпорации, дол жен су-

ществовать как коммуникаци-

онная сеть на базе компьютер-

ных технологий, посредством 

которой компании координи-

руют свои усилия. Виртуаль-

ная корпорация лишена вер-

тикальной интеграции, цен-

трального офиса, иерархии и 

прочих атрибутов «реальной» 

корпорации. После решения 

поставленной задачи сеть лег-

ко может изменить конфигу-

рацию или вовсе распасться. 

[4, с. 83-93.]

Особо выделим так назы-

ваемую динамическую сеть 

(Dynamic Networks), наибо-

лее близкую дивизиональной 

структуре, которая стремит-

ся адаптироваться к бизнес-

среде посредством сосредото-

чения работы самостоятель-

но управляемых отделений 

на различных либо смежных 

рынках. Головная фирма здесь 

является сетевым брокером. 

Динамические сети полу-

чили большое распростране-

ние в производстве одежды, 

бизнесе детских игрушек и 

киноиндустрии, в сфере био-

технологий и компьютерном 
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бизнесе, где головная фирма 

сети (брокер) идентифициру-

ет и собирает воедино необхо-

димые активы, принадлежа-

щие (порой целиком) другим 

компаниям. Обычно головная 

фирма обладает лишь стерж-

невым для бизнеса навыком, 

например, в производстве (мо-

бильные средства связи: Mo-
torola), в проектировании и 

маркетинге (высокотехноло-

гичной спортивной обуви и 

одежды: Nike и Reebok), мар-

кетинге и обслуживании (Dell 
Computer). [5]

Динамические сети дают 

пре имущества одновременно 

в специализации и гибкости, 

особенно при необходимости 

организации с минимальны-

ми затратами и минимальны-

ми потерями операционного 

времени многих независимых 

фирм для единовременного 

или краткосрочного совмест-

ного проекта. Отмечается, что 

чрезмерная специализация в 

рамках динамической сети мо-

жет привести к эффекту «пу-

стотелой» корпорации, то есть 

фирмы без чёткого понима-

ния собственного определен-

ного, существенного вклада в 

стоимостную цепочку созда-

ваемого ею товара или услу-

ги. [6]  Именно поэтому фир-

ма, стержневая для динами-

ческой сети, должна оккупи-

ровать дос таточно широкий 

сегмент стоимостной цепочки 

(причем не всегда её производ-

ственное звено) для удержания 

позиций на основе своей уни-

кальной компетенции.

Динамические сети адек-

ватны в низкотехнологичных 

отраслях с короткими цикла-

ми разработки продуктов и в 

развивающихся высокотехно-

логичных отраслях (электро-

ника и биотехнология). 

Таким образом, компью-

терные технологии становят-

ся главным средством и сре-

дой экономической деятель-

ности. Виртуализация эко-

номики вызывает к жизни 

коммерциализацию кибер-

пространства, где теперь осу-

ществляется не только обмен 

деловой информацией, но и 

полный цикл сделки. Банки 

должны внимательно изучать 

клиентов нового типа, а также 

рассчитывать риски, которые 

они привносят.
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РОССИЙСКИЙ МЕГАРЕГУЛЯТОР 

ФИНАНСОВОГО РЫНКА – 

НЕОБХОДИМОСТЬ ИЛИ 

МИРОВАЯ ТЕНДЕНЦИЯ?

лобальный экономический кризис обострил 

проблему обеспечения  стабильности мировых 

финансовых рынков, ее способности сопротив-

ляться перерастанию национальных кризисов в 

общемировые. Известный финансист Джордж 

Сорос заявил, что ошибочно полагать, будто фи-

нансовые рынки имеют тенденцию к равнове-

сию и являются саморегулируемой структурой. 

Мировой финансовый рынок требует жесткого 

регулирования. Очевидна необходимость создания эффектив-

ных структур наднационального экономического регулирова-

ния (global governance), в т.ч. финансового. Существующие над-

национальные регулирующие органы подвергаются серьезной 

критике, связанной с их недееспособностью противодейство-

вать возникновению финансовых кризисов в мире. Многие спе-

циалисты сходятся во мнении, что Международному валютному 

фонду (МВФ), например, следует сузить круг своих функций и 

сосредоточиться только на функции антикризисного регулиро-

вания, поскольку финансовые кризисы разрушительны для ми-

ра. Дискуссии по этому поводу начались после азиатского кри-

зиса 1997 г., когда некоторые известные экономисты подверг-

ли критике антикризисную политику МВФ. Например, Джозеф 

Стиглиц (нобелевский лауреат 2001 г. по экономике) в своей 

книге резко критикует фонд за неэффективную работу по дан-

ному направлению. [1] В связи с этим в 2008 г. была начата ши-

рокомасштабная реформа МВФ, целью которой явилось пере-

осмысление роли фонда в регулировании мировой финансовой 

системы. [2]

На глобальном уровне пока не создана организация, ответ-

ственная за регулирование мирового финансового рынка, но 

Аннотация:  В статье дана оцен-
ка перспектив формирования в 
России мегарегулятора финансо-
вого рынка, проведен анализ сло-
жившихся условий и предпосылок 
мегарегулирования с учетом зару-
бежного опыта, современного со-
стояния российского финансового 
рынка и системы его регулирова-
ния.

Ключевые слова: Мегарегуля-
тор, модели регулирования фи-
нансового рынка, консолидация 
регулирующих функций, межсек-
торальные финансовые продукты, 
финансовый супермаркет.

О.В. САВВИНА
к.э.н., ст. преп. Кафедры 
Финансов и цен 
РЭА им. Г.В. Плеханова

ГГ



№ 4/2010, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 13

РЫНОК КАПИТАЛА

необходимость в ней очевид-

на. На международном уров-

не действуют МВФ, Всемир-

ный Банк, Банк международ-

ных расчетов, Базельский ко-

митет по банковской надзору 

и другие структуры. По наше-

му мнению, первостепенную 

роль в недопущении кризис-

ных явлений на мировом фи-

нансовом рынке играют на-

циональные регуляторы фи-

нансовых рынков, оказыва-

ющие воздействие не только 

на деятельность финансово-

кредитных институтов, но и 

на всех участников финансо-

вого рынка, а также экономи-

ку стран в целом. 

Модели регулирования 
финансового рынка

В мировой практике в за-

висимости от типа объекта 

регулирования различают че-
тыре модели регулирования 
финансового рынка: институ-

циональную модель (объект 

– финансово-кредитные ин-

ституты); инструментальную 

модель (объект – финансовые 

инструменты); функциональ-

ную модель (объект – функ-

ции, выполняемые участни-

ками финансового рынка); 

поведенческую (бихевиораль-

ная) модель [3] (объект – виды 

действий или модели поведе-

ния участников финансового 

рынка) (рис. 1). 

Каждая модель имеет свои 

 Модели регулирования  
финансового рынка 

Поведенческая Институциональная Инструментальная Функциональная 

Коммерческие 
банки 

Страховые 
компании 

Инвестиционные 
компании 

Пенсионные 
фонды 

Лизинговые 
компании 

Инструменты 
валютного рынка 

Инструменты 
рынка ценных 
бумаг 

Инструменты 
рынка 
деривативов 

Кредитные 
инструменты 

Инструменты 
рынка 
ипотечных бумаг 

Аккумулирование 
финансовых 
средств 

Размещение 
финансовых 
средств 

Учет 
финансовых 
активов и 
расчетов по ним  

Предоставление 
информации всем 
участникам 

Страхование 
рисков 

Выход  
на рынок 

Торговое 
поведение 

Конкурентное 
поведение 

Корпоративное 
поведение 

Поведение с 
государством 

Поведение с 
клиентами 

Рис. 1. Модели регулирования финансового рынка
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преимущества и недостатки. 

Институциональную модель 

от личает простота, поскольку 

отдельно различными регуля-

торами регулируются банки, 

страховые компании, инве-

стиционные компании, пен-

сионные фонды вне зависи-

мости от того, какие действия 

и какие функции они выпол-

няют. Основной недостаток 

заключается в том, что фи-

нансовые группы, состоящие 

из разных финансовых инсти-

тутов, попадают в поле зрения 

разных регуляторов, чьи инте-

ресы часто сталкиваются и не 

совпадают.

Достоинством инструмен-

тальной модели является учет 

специфики каждого финан-

сового инструмента. В данной 

модели на первый план выхо-

дит не предъявление требова-

ний к финансовым институ-

там, а регулирование рынков 

тех или иных финансовых ин-

струментов, например, пра-

вил выпуска и обращения ин-

струментов, правил соверше-

ния сделок и расчета по ним.

Недостаток данной моде ли 

связан с универсализа цией и ди-

версификацией финансово-

кредитных институтов, рабо-

тающих одновременно на не-

скольких рынках. Он харак-

терен и для функциональной 

модели регулирования. На 

практике чаще всего встреча-

ются три первые модели, а по-

следняя выступает их допол-

нением. В то же время видна 

мировая тенденция перехода 

стран от институционального 

регулирования финансовых 

рынков к функциональному 

регулированию, что обуслов-

ливает распространение мо-

дели мегарегулирования, ко-

торая действует более чем в 50 

странах. 

Предпосылки 
к созданию 

мегарегулятора 
финансового рынка

Мегарегулятор финансово-

го рынка (от греческого слова 

mégas – большой) представля-

ет собой единый для всего фи-

нансового рынка регулирую-

щий орган.  

Основными предпосылками 

создания мегарегулятора фи-

нансового рынка являются:

1) Универсализация фи-

нан совых продуктов (услуг), 

проявляющаяся в следую-

щем. Клиенты финансово-

кредитных институтов в на-

стоящее время все в большей 

степени хотят получать раз-

личные финансовые продук-

ты (услуги) в одной органи-

зации. В свою очередь, фи-

нансовые институты реаги-

руют на эти предпочтения, 

создавая комплексные фи-

нансовые продукты и разра-

батывая комплексные финан-

совые стратегии. В развитых 

странах границы тех или иных 

секторов финансового рын-

ка трудно определить, т.к. они 

размыты. Клиент может полу-

чить комбинированный пакет 

финансовых услуг, включаю-

щий банковское, страховое, 

инвестиционное обслужива-

ние. Многие современные 

финансовые продукты от-

носятся одновременно к не-

скольким финансовым рын-

кам, таким образом являясь 

межсекторальными финансо-

выми продуктами. Например, 

за рубежом у населения боль-

шой популярностью пользу-

ются страховые полисы unit-

linked, которые в отличие 

от обычного накопительного 

страхования жизни позволя-

ют клиенту самостоятельно 

выбирать стратегию инвести-

рования средств. Финансово-

кредитные ин сти туты расши-

ряют свое присутствие на со-

седних сегментах финансово го 

рынка. Страховые компании 

активно вторгаются на рынки 

классического кредитования, 

предлагая комплексные фи-

нансовые продукты, к приме-

ру, в рамках asset management. 

В свою очередь, банки разви-

вают спектр собственных уни-

версальных продуктов, все 

больше вторгаясь в те сферы 

деятельности, которые ранее 

были прерогативой страховых 

компаний. В результате обо-

стряется конкуренция между 

финансово-кредитными ин-

ститутами различных сегмен-

тов финансового рынка.  

2) Усложнение структуры 

финансово-кредитных инсти-

тутов, т.е. создание финансо-

вых холдингов, конгломера тов 

или так называемых супермар-

кетов, чьими собственниками 

являются кредитные органи-

зации, страховые и управля-

ющие компании, негосудар-

ственные пенсионные фонды 

и прочие институты. Деятель-

ность таких институтов силь-

но диверсифицирована, что 

обусловлено необходимостью 

минимизации рисков. Регули-

ровать их деятельность спосо-

бен только единый регулятор, 
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иначе регулирующие функции 

дублируются и растут издерж-

ки, связанные с этим. Наибо-

лее яркими примерами фи-

нансового супермаркета явля-

ются Lloyds Banking Group [4] 

и Credit Agricole. [5] 

Таким образом, экономи-

ческие изменения на финан-

совых рынках, требующие 

адекватного ответа от государ-

ственных органов, способству-

ют созданию мегарегулятора. 

В то же время следует учиты-

вать исторические особенно-

сти национальных финансо-

вых рынков, сложившуюся за-

конодательную базу. Ведь ме-

гарегулирование означает не 

только создание единого регу-

лирующего органа, но и выра-

ботку единых для всех участ-

ников стандартов и правил де-

ятельности, например, поряд-

ка лицензирования, формата и 

сроков составления финансо-

вой отчетности, применения 

штрафных санкций, мер по 

защите прав и интересов кли-

ентов финансово-кредитных 

институтов. Многие страны, 

такие как США, Китай, не 

пошли по пути создания ме-

гарегуляторов финансового 

рынка. В США исторически 

регулирование финансово-

го рынка осуществлялось по 

функциональному признаку. 

Банковская и инвестицион-

ная деятельность были разде-

лены, т.е. банкам запрещалось 

создавать дочерние компании 

по инвестированию в цен-

ные бумаги и страхованию. 

В 1933 г. принимается соот-

ветствующий закон, извест-

ный как закон Гласса-Стигала 

(Glass-Steagall Act), который 

был отменен в 1999 г. законом 

Грэма-Лич-Блайли (Gramm-

Leach-Bliley). В Китае также 

разграничены регуляторы по 

функциональному признаку, 

т.к. законодательно ограниче-

ны возможности создания фи-

нансовых конгломератов. Од-

нако уже много лет мегарегу-

ляторы действуют в Норвегии 

(с 1986 г.), Канаде (с 1987 г.), 

Швеции (c 1991 г.), Сингапу-

ре (с 1970 г.). В начале 2009 г. 

приступил к работе вновь соз-

данный швейцарский мегаре-

гулятор Swiss Financial Market 

Supervisory Authority. В Вели-

кобритании, Австралии, Гер-

мании, Финляндии, Австрии, 

Канаде, Сингапуре мегарегу-

ляторы выполняют надзор-

ные функции и устанавливают 

правила. В Норвегии, Южной 

Африке, Нидерландах, Поль-

ше такой орган наделен лишь 

надзорной, но не нормотвор-

ческой функцией. 

Направления бизнеса 
Розничные продукты   �
Корпоративные продукты �
Страхование  �
Управление состояниями �  [6]

Международная деятельность �

Брэнды
Lloyds TSB �
Halifax �
Bank of Scotland �
C&G �
Clerical Medical �
Scottish Widows �

Направления бизнеса
Розничные продукты во Франции �
Международные розничные продукты �
Управление активами �
Страхование  �
Private banking �
Корпоративные продукты �
Инвестиционная деятельность �

Брэнды
LCL �
Credit Agricole Leasing �
Eurofactor  �
La Medicale  �
Credit Agricole Assurances �
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Формирование 
потребностей 

к мегарегулированию 
финансового рынка в РФ

Таким образом, возникает 

вопрос – есть ли предпосыл-

ки к созданию мегарегулято-

ра в нашей стране? Следует 

обратиться к истории регули-

рования финансового рынка 

РФ. С 1991 по 1996 гг. регули-

рование финансового рынка 

было производным от прива-

тизации и осуществлялось Го-

скомимуществом, Минфином 

РФ и Банком России. В 1996–

2000 гг. была проведена пере-

стройка регулирования в со-

ответствии с требованиями 

Закона «О рынке ценных бу-

маг» (1996 г.) и попытка скон-

центрировать регулирование 

в Федеральной комиссии по 

рынку ценных бумаг (ФКЦБ) 

при активном участии само-

регулируемых организаций 

участников рынка. В 2000–

2004 гг. нарастали проблемы 

регулирования, связанные с 

усилением его ведомствен-

ного характера и дроблением 

объекта регулирования, что 

особенно проявилось в ходе 

реализации пенсионной ре-

формы. С 2004 г. и по насто-

ящее время проходит первый 

этап реформы системы регу-

лирования финансового рын-

ка. Постепенно формируется 

потребность в создании мега-

регулятора.

На протяжении всего вре-

мени становления российско-

го финансового рынка отсут-

ствовал единый подход со сто-

роны государственных орга-

нов регулирования к трактов  ке 

экономического содержания, 

структуры финансового рын-

ка как объекта регулирова-

ния. До недавнего времени 

(март 2004 г.), регулирование 

финансового рынка в нашей 

стране осуществлялось по его 

сегментам. Каждый финансо-

вый рынок был закреплен за 

тем или иным органом госу-

дарственного управления, чья 

сфера компетенции была обу-

словлена деятельностью фи-

нансовых институтовна том 

или ином финансовом рын-

ке. В основном регулирова-

ние заключалось в предъяв-

лении требований к финансо-

вым организациям. На второй 

план отходило регулирование 

финансовых инструментов, 

ко торыми оперировали фи-

нансовые институты. 

В соответствии с Указом 

Президента РФ «О системе 

и структуре федеральных ор-

ганов исполнительной вла-

сти» от 9.03.2004 г. №314 бы-

ла упразднена ФКЦБ и создан 

единый орган регулирования 

финансовых рынков – Фе-

деральная служба по финан-

совым рынкам (ФСФР), на-

деленная полномочиями, ра-

нее относившимися к ФКЦБ, 

Министерству по антимоно-

польной политике и поддерж-

ке предпринимательства РФ, 

Министерству труда и соци-

ального развития РФ. Таким 

образом, был сделан важный 

шаг к реализации в России об-

щемировой тенденции консо-

лидации регулирования фи-

нансового рынка.  

Создание в РФ единого ор-

гана регулирования финан-

сового рынка было связано с 

необходимостью сокращения 

государственных расходов на 

надзор и регулирование. Кро-

ме того, финансовые институ-

ты стремились к перекрестно-

му предложению финансовых 

продуктов и услуг.[7] Повыси-

лась роль финансовых групп, 

включающих несколько фи-

нансовых институтов, рабо-

тающих на разных сегментах 

финансового рынка. Конеч-

но, ФСФР не является клас-

сическим примером мегаре-

гулятора, т.к. ее полномочия 

не распространяются на бан-

ки, страховые и аудиторские 

компании. В настоящее вре-

мя ФСФР ответственна за ре-

гулирование, контроль и над-

зор за всеми небанковскими 

организациями – професси-

ональными участниками фи-

нансового рынка, Министер-

ство финансов РФ регулиру-

ет страховую деятельность, 

Банк России взаимодействует 

с кредитными организациями 

(табл. 1). 

Важно понимать, что в со-

временных условиях главный 

принцип регулирования фи-

нансового рынка – принцип 

системности организации ре-

гулирования – не обеспечи-

вается. Формирование рос-

сийского финансового рынка 

проходило в период рефор-

мирования экономики, когда 

регулирующие органы полу-

чили полномочия не только 

в области разработки отрас-

левой нормативно-правовой 

базы, но и в сфере контроля 

за ее исполнением. Напри-

мер, регулирование фондо-

вого рынка ФКЦБ было на-

правлено главным образом на 
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регламентирование деятельно-

сти про фессиональных участ-

ников рынка, но не создавало 

условий для развития самого 

фондового рынка.    

Вопрос о том, нужен ли 

России сейчас мегарегулятор 

и в каком виде, пока остает-

ся открытым. К аргументам 

за мегарегулятор прежде все-

го специалисты относят сни-

жение издержек и повыше-

ние эффективности регули-

рования финансового рынка 

за счет устранения межведом-

ственных разногласий и спо-

ров. Но в процессе создания 

единого органа, скорее всего, 

возникнут некоторые пробле-

мы, с которыми сталкивались 

даже развитые страны. К ним 

относятся проблемы управля-

емости процесса консолида-

ции регулирующих функций, 

эффективности финансово-

го надзора на этапе создания 

регулятора, появления допол-

нительных бюрократических 

процедур. 

В то же время в нашей 

стране пока не прослежива-

ются реальные предпосылки. 

Во-первых, отсутствует еди ный 

фи нансовый рынок, а есть 

только разрозненные рынки, 

значительно различающиеся 

по уровню развития (табл. 2). 

Во-вторых, у нас пока не рас-

прост ранены финансовые про-

дукты на стыке банковского, 

фондового, страхового сег-

ментов. Ведь мегарегулятор 

востребован в тех странах, где 

финансовый рынок развива-

ется, двигаясь к универсализа-

ции. В развитых государствах 

многие посредники предлага-

ют единый пакет финансовых 

услуг, включающий кредиты, 

ценные бумаги и страховые 

полисы. 

Следует отметить, что фи-

нансовый кризис затормозил 

распространение подобных 

про дуктов в России. В 2005 г. 

в России появились индек-

сируемые депозиты с плава-

ющей доходностью, завися-

щей от некоторого рыночного 

фактора, например, фондо-

вого индекса, валютного кур-

са, цены на нефть. Такие де-

позиты были впервые пред-

Таблица 1

Регуляторы финансового рынка России8

Период

Участник рынка

До 2004 года После 2004 года

Кредитные организации Банк России Банк России

Страховые компании 
Росстрахнадзор/

Министерство финансов 

Федеральная служба 

страхового надзора (ФССН)/

Министерство финансов 

Профессиональные 

участники рынка 

ценных бумаг 

ФКЦБ ФСФР

Пенсионные фонды 
Министерство труда и 

социального развития
ФСФР

Товарные биржи 

Министерство по 

антимонопольной 

политике и поддержке 

предпринимательства 

Федеральная 

антимонопольная служба 

(ФАС)
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ложены Ситибанком. Ставка 

по ним привязана к курсово-

му соотношению рубль/дол-

лар. В 2007 г. банк «КИТ Фи-

нанс» начал привлекать сред-

ства вкладчиков на депозиты, 

доходность по которым зави-

сит от динамики цен на нефть 

и изменения индекса РТС. 

Некоторые банки, например, 

Банк Москвы и Райффайзен-

банк предлагают клиентам так 

называемый инвестиционный 

депозит, по которому устанав-

ливается более высокая став-

ка по сравнению с обычными 

депозитами при условии, что 

часть средств инвестируется 

в ПИФы. Пока подобные фи-

нансовые продукты не пользу-

ются популярностью у населе-

ния, поскольку подавляющая 

часть российских граждан не 

обладает достаточными зна-

ниями в области финансовых 

рынков. В то же время процесс 

создания финансовых конгло-

мератов ускоряется, банки яв-

ляются активными професси-

ональными участни ками рын-

ка ценных бумаг, в результате 

чего происходит перенос ри-

сков из банковского сектора 

на рынок ценных бумаг. 

Одним из главных условий 

создания и эффективной рабо-

ты мегарегулятора финансо-

вого рынка является наличие 

развитого антимонопольного 

Таблица 2

Соотношение емкости сегментов финансового рынка России 
в сравнении с другими странами9

Показатель 2007 Другие страны 

Активы банков 
60,8

67,3 (2008 г.)

Казахстан – 101; 

Украина – 64; 

Болгария – 79

Кредиты экономике 37,2 -

Капитализация 

фондового рынка 
90

Китай – 50; 

Гонг-Конг – 650; 

США – 130

Страховые премии 2,3

Великобритания – 15,7; 

Франция – 10,3; 

Япония – 9,6; 

США – 8,9; 

Китай – 2,9; 

Индия – 4,7

Страховые премии 

на душу населения 

5369,9 руб. 

4216,0 руб. (2006 г.)

Ирландия – 7171,4 долл.; 

Великобритания – 7113,7 долл.; 

Нидерланды – 6262,9 долл.; 

Швейцария – 5740,7 долл.; 

США – 4086,5 долл. 

Чистые активы 

инвестиционных 

фондов 

2,5 США – более 100

Активы НПФ около 2 Развитые страны – более 50
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законодательства. В мировой 

практике в деятельности ме-

гарегуляторов активное уча-

стие принимают представители 

фи нансового рынка, причем 

крупные организации. Они 

действуют в своих интересах. 

В связи с чем РФ необходимо 

совершенствовать антимоно-

польное законодательство. В 

России происходят те же из-

менения, что и в странах, соз-

давших мегарегуляторы. По-

этому рано или поздно такой 

мегарегулятор должен быть 

образован в нашей стране. 

Новые тенденции 
в области регулирования 

финансовой 
деятельности

В настоящее время об-

суждается проект федераль-

ного закона «О регулирова-

нии предпринимательской 

де ятель ности на финансовых 

рынках». Он содержит самые 

новые тенденции в области 

регулирования предпринима-

тельской деятельности на фи-

нансовом рынке, которые де-

монстрируют развитые стра-

ны мира. Отметим основные 

из них.

Первая тенденция связа-

на с отказом от секторально-

институционального регули-

рования, которое базируется 

на четком разграничении сег-

ментов финансового рынка и, 

соответственно, создании для 

каждого из них своего регуля-

тора. 

Вторая тенденция предпо-

лагает формирование единого 

органа регулирования и кон-

троля за предприниматель-

ской деятельностью на финан-

совых рынках. Необходимость 

создания мегарегулятора фи-

нансового рынка в России 

обусловлена рядом предпо-

сылок. Экономическая сущ-

ностная предпосылка состоит 

в том, что в основе любой фи-

нансовой деятельности и фи-

нансовой услуги лежат тожде-

ственные друг другу признаки, 

независимо от того, какой фи-

нансовый институт ее оказы-

вает. Все финансовые услуги 

имеют одну и ту же экономи-

ческую основу – привлечение 

денежных средств клиентов и 

управление ими с целью полу-

чения дохода как для владель-

ца этих средств, так и самого 

финансового института. Ор-

ганизационная пред посылка 

создания единого регулиру-

ющего органа финансового 

рынка связана с необходимо-

стью ликвидации ведомствен-

ных барьеров регулирования 

в российских условиях. Ин-

ституциональная предпосыл-

ка состоит в том, что в России 

необходимо интенсивно раз-

вивать все виды финансовых 

институтов. В настоящее вре-

мя финансовый рынок разба-

лансирован, поскольку уров-

ни развития различных его 

сегментов существенно отли-

чаются. Слабо развиты стра-

ховые компании, институты 

коллективных инвестиций. 

Третья тенденция обу-

словлена отказом от домини-

рующей роли государства в 

регу лировании финансового 

рын ка. Регулятор становит-

ся неправительственным госу-

дар ственно-общественным ор -

ганом, который будет функ-

ционировать как коммерче-

ская организация на началах 

самоокупаемости или сме-

шанного финансирования го-

сударством и участниками 

финансового рынка. Факти-

чески единый регулятор пред-

ставляет собой саморегули-

руемую организацию с долей 

участия государства. Он будет 

работать в тесном контакте с 

другими саморегулируемыми 

организациями финансового 

рынка, что значительно по-

высит роль саморегулирова-

ния на российском финансо-

вом рынке. ФСФР пока не мо-

жет взять на себя роль единого 

мегарегулятора. Это связано с 

ограниченностью бюджета и 

квалификацией кадров. Кро-

ме того, ФСФР напрямую от-

читывается перед премьер-

министром, тогда как в ми-

ровой практике мегарегуля-

торы подотчетны парламенту 

или министерству финансов. 

Основная проблема, которая 

не решена в данном проекте 

закона – статус мегарегуля-

тора. Это должен быть «орган 

вне органов». 

Возможно, в настоящее вре-

мя, когда экономический кри-

зис продолжается, тема созда-

ния мегарегулятора в России 

покажется несколько отвле-

ченной и даже утопической. 

Однако быстрое течение на-

шей экономической жизни все 

равно поставит ее на повестку 

дня в ближайшее время.
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развитии, успешно преодолев сотрясавшие страну внутренние и мировые финансовые кризисы. Постоянно 

растет численность кредитных кооперативов и их членов, крепнет ресурсная база кооперативов, увеличива-

ются объемы выданных ими внутренних займов. Образованы региональные и федеральные структуры сель-

скохозяйственной кредитной кооперации. Кредитные кооперативы расширяют направления своей деятель-

ности, оказывают своим членам не только банковские, но и прочие услуги (снабженческие, сбытовые, марке-

тинговые, консалтинговые). Повсеместной стала практика выделения кооперативами средств на реализацию 

социальных программ в сельской местности. Важно отметить, что развитие сельскохозяйственной кредитной 

кооперации во многих  регионах России проходило при минимальной государственной поддержке. Но особых 
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организационную поддержку. 

Учитывая важное социально-экономическое зна чение развития сельскохозяйственной кредитной коопе-

рации в России, редакция сочла необходимым посвятить данной проблематике специальный выпуск. В нем 

рассматриваются различные аспекты функционирования сельскохозяйственной кредитной кооперации: ее до-

стижения, угрозы и глобальные факторы развития, зарубежный опыт деятельности кредитных ко оперативов, 

современное состояние в России и региональные аспекты развития, условия институционального укрепления 

и роста.
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нвестирование на финансовом рынке предпо-
лагает формирование портфеля ценных бумаг 
с целью диверсификации рисков. Этой про-
блеме посвящена портфельная теория, кото-
рая предлагает инструментарий для определе-
ния оптимального портфеля инвестора с точ-
ки зрения доходности и риска. Как правило, 
предлагается формировать хорошо диверси-

фицированный портфель, состоящий из акций и облигаций. 
Вместе с тем набирающий в последнее время обороты про-
цесс глобализации мировых финансовых потоков привел к 
увеличению корреляции национальных рынков акций и об-
лигаций. Следовательно, простая диверсификация уже не по-
могает, особенно это характерно для развивающихся рынков, 
которые воспринимаются инвесторами как единое целое и 
часто движутся в одном направлении под влиянием глобаль-
ных новостей, независимо от специфики отдельных стран и 
компаний.

В связи с этим особую актуальность приобретают вопро-
сы ограничения риска инвестиционного портфеля и увеличе-
ния доходности. Качественно новых характеристик портфеля 
можно достичь, включая в него производные финансовые ин-
струменты. Применение производных финансовых инстру-
ментов способно значительно улучшить показатели портфе-
ля на плоскости риск\доходность. Кроме того, разнообразие 
торговых стратегий, которые можно построить с использо-
ванием производных финансовых инструментов, позволяет 

ИИ
Аннотация:  В последнее время 

наблюдается стремительное раз-
витие как мирового, так и россий-
ского рынка производных финан-
совых инструментов (ПФИ). Одна-
ко даже в профессиональной среде 
до сих пор отсутствует полное по-
нимание всех возможностей, ко-
торые открывает рынок деривати-
вов. В настоящей работе проана-
лизированы различные аспекты 
использования ПФИ, разработаны 
наиболее эффективные торговые 
стратегии в рамках оптимизации 
инвестиционного портфеля. Сде-
лан вывод о том, что включение в 
состав агрегированного портфеля 
деривативов позволяет значитель-
но улучшить показатели его доход-
ности при одновременном сниже-
нии риска, что, в свою очередь, ве-
дет к опережению рынка.

Ключевые слова: фьючерсы, 
опционы, деривативы, структур-
ный продукт, оптимизация инве-
стиционного портфеля, арбитраж.

Annotation: Recently there has been evidenced a  quick development of both, world and Russian 
markets of derivative financial instruments (DFI). However, even  professional field  still lacks deep 
understanding of the whole range of opportunities that offers the market of derivatives. In this work 
there were analyzed various aspects of applying DFI, worked out the most efficient trading strategies in 
frames on an investment portfolio optimization. A conclusion was made that integrating an aggregated 
portfolio of derivatives enables to significantly improve its profitability performance while simultaneous 
decreasing risks that, in its turn, leads to market advancing.

Key words:  фьючерсы, опционы, деривативы, структурный продукт, оптимизация инвестиционного порт-
феля, арбитраж.
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портфельным менеджерам и 
инвесторам наилучшим об-
разом дополнять инвестици-
онный портфель, способство-
вать увеличению доходности 
и уменьшению уровня риска, 
а также отвечать другим инте-
ресам инвесторов.

Инвестиционные 
стратегии опережения

На рынке очень востребо-
ваны инвестиционные страте-
гии, позволяющие неизменно 
опережать какой-либо индекс 
(S&P500, Индекс РТС, какой-
либо товарный актив – нефть, 
золото и т.д). И это стремление 
не случайно. Проиллюстри-
руем выгоды, которые может 
дать ежегодное превосходство 
над рынком в течение многих 
лет на конкретном примере: 
возьмем так называемое са-
мое идеальное средство об-
ращения и «сбережения цен-
ности» – золото. В 1620 году, 
когда корабль Mayflower бро-
сил якорь в Плимуте, штат 
Массачуссетс, унция золота 
стоила 17,56 доллара. К концу 
2009 года, по прошествии 389 
лет, стоимость золота соста-
вила около 1150$. Выполняет 
ли золото свою функцию со-
хранения стоимости? Мы как 
четыре столетия назад на 1 ун-
цию золота или 17,56 долла-
ра могли купить себе прилич-
ный костюм и в целом непло-
хо приодеться, так и в текущее 
время по-прежнему можем на 
1 унцию или уже 1150$ купить 
подобный же костюм. Оче-
видно, что золото в целом вы-
полняет свою функцию сбере-
жения ценности и способно в 

долгосрочной перспективе за-
щитить инвестора от инфля-
ции. Но способно ли золото 
само по себе принести инве-
стору хотя бы какую-то добав-
ленную стоимость?  К сожале-
нию, ответ на этот вопрос от-
рицательный: золото само по 
себе не способно приносить 
дополнительный доход, как, 
например, деньги, которые 
могут быть размещены на бан-
ковском депозите. 

Если бы ежегодно на про-
тяжении всего этого времени 
мы могли дополнительно по-
лучать 1% годовых (или обы-
грывать рынок на 1% в год) и 
реинвестировать эти средства, 
то имели бы капитал в 48 раз 
больший, т.е уже 55 тыс. дол-
ларов, а если мы могли бы до-
полнительно ежегодно полу-
чать 3%, то наш капитал был 
бы больше в 98555 раз и состав-
лял порядка 113 млн долларов. 
7% ежегодного превосходства 
позволили бы нам обыграть 
рынок за это время в 269 млрд 
раз, таким образом, всего-то – 
17,56 доллара за 389 лет могли 
бы превратиться в колоссаль-
ную сумму – 309 триллионов 
долларов. 

Поистине сложные про-
центы и время творят чуде-
са! Недаром Эйнштейн на-
звал сложный процент вели-
чайшим изобретением чело-
вечества. Все мы знаем о его 
удивительных возможностях, 
осталось только научиться ис-
пользовать эти потрясающие 
возможности, разработать ме-
тоды, с помощью которых 
можно при инвестировании 
стабильно добиваться более 
высоких результатов, нежели 

рынок в целом. Вот где источ-
ник колоссального роста бо-
гатства в будущем для целых 
наций или отдельных индиви-
дуумов, вот где кроется огром-
ный интеллектуальный вызов 
для научного сообщества!

Огромное количество лю-
дей пытается опередить ка-
кой-либо индекс и разраба-
тывает для этого множество 
изощренных стратегий.  Как 
показывает ис тория, на прак-
тике из тысяч портфельных 
управляющих лишь едини-
цам удается справиться с этой 
задачей. Широко известны 
имена Уоррена Баффета или 
Питера Линча, решивших эту 
задачу путем гениального от-
бора перспективных акций в 
свои инвестиционные порт-
фели. Но может ли обычный 
инвестор, не обладающий про-
ницательностью Баффета, по-
вторить подобные результаты?

Известны имена Маркови-
ца, Шарпа и Тобина –  Нобе-
левских лауреатов по эконо-
мике за разработку теории 
порт фельного инвестирования. 
Регалии получены, но методы 
упомянутых ученых мужей не 
прижились в сооб ществе прак-
тиков, реально за нимающихся 
управлением портфелями цен-
ных бумаг. По крайней мере, 
автору не известен ни один 
управляющий, который бы су-
мел посредством такого под-
хода стабильно превосходить 
динамику рынка в целом на 
протяжении значительного про-
межутка времени. 

Некоторым удается опере-
дить Индекс, но результаты 
редко остаются незыблемы-
ми.
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Возможности  
оптимизации 

инвестиционного 
портфеля

Появление и развитие рын-
ка производных финансовых 
инструментов открыло ин-
весторам огромные воз мож-
ности для оптимизации своих 
инвестиционных портфелей. 
Грамотно применяя эти ин-
струменты, даже самый обыч-
ный неискушенный инвестор 
имеет возможность обыгры-
вать какой-либо актив.

Обычно фонд покупает фью-
черсы на индекс, тем самым 
создавая эквивалент инве-
стиционного портфеля в ры-
нок акций, и пытается обе-
спечить себе дополнительную 

прибыль, управляя портфе-
лем долговых инструментов. 
Такой подход хорошо рабо-
тает в случае, если процент-
ные ставки остаются стабиль-
ными или будут падать. Если 
же процентные ставки растут 
(соответственно, стоимость об-
лигаций падает), портфель 
облигаций будет подвергаться 
существенному риску. Кро-
ме того, не стоит забывать и 
о дефолтном риске отдельно-
го эмитента: даже самый на-
дежный эмитент облигаций 
в будущем, под воздействи-
ем каких-либо обстоятельств 
может потерять свою плате-
жеспособность. Таким обра-
зом, риску, связанному с ак-
тивным управлением порт-
фелем, подвергается не порт-

фель акций, а уже портфель 
долговых инструментов. По-
добная практика на деле пока-
зала свою несостоятельность в 
ситуации кризиса, когда пол-
нейшему обесценению под-
верглись не только рынки ак-
ций, но и рынки облигаций. 
Причем значительно обесце-
нились не только облигации 
третьего и второго эшелона 
сомнительных эмитентов, но 
и облигации эмитентов, счи-
тавшихся до этого сверхнад-
ежными. Показательным при-
мером яв ляются ОФБУ Юни-
аструм банка, потерявшие бо-
лее 90% средств пайщиков. 
Данные фонды, например, 
фонд золота, на 10% средств 
покупали фьючерс на золото, 
который обеспечивал доход, 

Рисунок 1. Теоретическая цена фьючерса
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эквивалентный доходу от ин-
вестиций в золото, и на остав-
шиеся средства приобрета-
лись облигации, правда, не 
самых надежных эмитентов, 
да еще и с плечом. За счет обе-
сценения портфеля облига-
ций фонды потеряли практи-
чески все средства пайщиков. 
Встает вопрос, существуют ли 
способы получения дополни-
тельной безрисковой прибы-
ли? 

В теории эффективных рын-
ков, когда все активы справед-
ливо оценены, считается, что 
получение такой безрисковой 
прибыли невозможно.

В теории справедливого це-
нообразования подобная си-
туация существовать не мо-
жет, на рынке не должно быть 
возможности получения денег 
практически из воздуха. Эко-
номический эффект  от двух 
разных действий, приводя-
щих к одинаковому конечно-
му состоянию относительно 
прибылей и убытков, должен 
быть одинаковым.

В теории инвестор, жела-
ющий владеть акцией через 
срок T, может это сделать дву-
мя способами:

1) либо сейчас по цене Spot,
2) либо в будущем по цене 

F, заключив контракт сейчас 
же.

В последнем случае инве-
стор может положить остав-
шиеся деньги в банк под про-
цент R и заработать за год до-
полнительный доход:

F=SPOT*(1+R*T/360), 

где R – безрисковая про-
центная ставка, T – время 

до исполнения фьючерсного 
контракта.

Очевидно, что с наступле-
нием последнего дня фью-
черсного контракта издерж-
ки поддержания инвестици-
онной позиции станут равны 
нулю. В момент поставки це-
ны на фьючерсном и налич-
ном рынках сравняются, так 
как обе  котировки предпола-
гают немедленную поставку 
товара. Такое сближение цен 
фьючерсов и наличного това-
ра называется конвергенцией 
(см. рис. 1), и во всей жизни 
фьючерсного контракта – это 
единственный момент, когда 
его цена обязательно должна 
сравняться с ценой на налич-
ный товар. 

Таким образом, для цены 
фьючерса нормальной явля-
ется ситуация контанго,  ког-
да цена фьючерса превышает 
цену базового актива и вели-
чина этой разницы определя-
ется величиной безрисковой 
ставки на текущий момент.

Однако на практике цено-
образование на реальных рын-
ках далеко от эффективного, 
и часто рынок предоставля-
ет поистине уникальные воз-
можности по получению без-
рисковой дополнительной при-
были. Причем в отдельных 
случаях размеру этой прибыли 
могли бы позавидовать отъ-
явленные спекулянты, кото-
рые для получения такой до-
ходности берут на себя суще-
ственные риски. 

К примеру, мы на протяже-
нии последнего года (октябрь 
2008-октябрь 2009) видим, 
что большинство фьючер-
сов торгуется либо «по спо-

ту» с нулевым базисом, либо 
с незначительным  базисом, 
соот ветствующим доходности 
спот-фьючерс на уровне 0-5% 
годовых, либо и вовсе в состо-
янии бэквордации, т.е. ниже 
стоимости своего базового ак-
тива (см. рис. 2). 

Возможно, такое «непра-
вильное ценообразование» (см. 
рис. 2)  фьючерсов было свя-
зано с запретом Федераль-
ной Службы по Финансовым 
рынкам на короткие позиции, 
что привело к переходу «мед-
ведей» с рынка акций на фью-
черсы на эти акции, а избы-
точный аппетит к открытию 
шортов или к продаже фью-
черсов привел к заниженной 
стоимости фьючерса относи-
тельно его теоретической сто-
имости.

Что это дает инвестору? В 
ситуации, когда цена базового 
актива совпадает с ценой фью-
черса на данный актив, инве-
стор может произвести заме-
ну в своем портфеле акции 
на фьючерс на эту акцию, что 
позволит высвободить 85% от 
объема данной позиции. При-
чем эти средства инвестор на 
время до экспирации получа-
ет бесплатно, а в случае бэк-
вордации инвестор кроме бес-
платных средств получит еще 
и дополнительный доход в ви-
де отрицательного базиса. Вот 
они – деньги под 0%, 2% или 
даже – 5% годовых. Думаю, ни 
один из бизнесменов не отка-
зался бы от кредита под 0% 
или от кредита, за который 
ему еще и доплачивают.

Данные средства инвестор 
может разместить в банков-
ский депозит, облигации или 
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любой другой безрисковый 
актив, который будет генери-
ровать инвестору дополни-
тельный доход. Таким обра-
зом, произведя подобную про-
стейшую оптимизацию своего 
портфеля, инвестор сможет за-
работать по нему дополнитель-
но до 10%. И это самый до-
ступный самый малодоходный 
способ оптимизации инвесто-
ром собственного портфеля. 

Куда больший и при этом 
безрисковый доход инвесто-
ры могли получить, проводя 
простейшие виды арбитража. 
К примеру, в ситуации кризи-

са покупка спота и одновре-
менная продажа фьючерса на 
доллар США (см. рис. 3) стала 
самой интересной безриско-
вой стратегией ноября 2008 
– февраля 2009. Базис между 
спотом и фьючерсом достигал 
трех рублей – т.е. к примеру, 
при курсе доллара ЦБ, равном 
28 рублям, фьючерс с испол-
нением в марте можно было 
продать за 31 рубль. К момен-
ту исполнения цены фьючер-
са и базового актива сходятся, 
а мы на этой операции зараба-
тываем величину базиса. Та-
ким образом, доходность по-

добной простой операции по 
покупке базового актива (в на-
шем случае это доллар США) 
и продаже его в будущем с по-
мощью фьючерса давала без-
рисковую доходность 35-50% 
годовых в рублях. Кроме того, 
купленные доллары также мо-
гут быть размещены в валют-
ный депозит или, например, 
на них могут быть приобрете-
ны евробонды надежных эми-
тентов с маленьким сроком до 
погашения (доходность к по-
гашению составляла от 15 до 
100% годовых в зависимости 
от эмитента), а не просто ле-

Рисунок 2. Доходность спот-фьючерс Индекс РТС
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жать мертвым грузом. Итого-
вая доходность данной про-
стой арбитражной операции 
составляла 50-75% годовых. 
До кризиса о таких «бешеных» 
доходностях по безрисковой 
операции можно было только 
мечтать. Причем эти колос-
сальные доходы мы могли по-
лучить, дополнительно не за-
тратив ни рубля собственных 
средств, а всего лишь произ-
ведя оптимизацию уже имею-

щегося портфеля ценных бу-
маг. 

Итак, как видим, использо-
вание инструментов срочного 
рынка для оптимизации ин-
вестиционного портфеля спо-
собно значительно улучшить 
результаты инвестиционного 
портфеля по шкале риск\до-
ходность. ПФИ требуют зна-
чительно меньше инвестици-
онных ресурсов, которые мож-
но направить в надежные ин-

струменты с фиксированной 
доходностью. Инвестор имеет 
возможность при на порядок 
более низких рисках либо при 
полном их отсутствии полу-
чать в разы более высокую до-
ходность.  

Библиография

1. Балабушкин А.Н. Опционы 
и фьючерсы. Методическое по-
собие. ФБ РТС – с. 2.

Рисунок 3. Доходность спот-фьючерс Сбербанк

Журнал «Финансы, Деньги, Инвестиции».  Подписной индекс 81652



№ 4/2010, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 27

БАНКОВСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ: УСЛУГИ

ВВ
Аннотация:  В статье автором 

вводится и раскрывается поня-
тие корпоративной инфраструкту-
ры, описывается структура и функ-
циональное значение элементов 
корпоративной инфраструктуры. 
Функционирование кор поративной 
инфраструктуры, на наш взгляд, 
способно стимулировать развитие 
стратегического планирования в 
банках с ориентацией не только на 
интересы собственников, но и дру-
гих заинтересованных сторон, что 
в характере деловых и культурных 
традиций нашей страны. Кроме то-
го, это усилит конкуренцию на рын-
ке банковских услуг и одновремен-
но повысит его управляемость по-
средством рыночных механизмов.
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Annotation: The article suggests a definition of the Corporate Infrastructure, describes its structure 
and functions of the elements. According to the author’s opinion, development of Strategic Planning in 
banks might be stimulated by Corporate Infrastructure functioning with catering for owners and other 
stakeholders. The letter is typical for Russian cultural and business traditions. Furthermore it will intensify 
competition at the National Banking Market and facilitate its regulation with help of specific Market Tools.

Key words: Commercial bank, Banking system, Financial crises, Corporate governance, Corporate strategy, 
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основу экономического устройства нашего 
государства статьей 8 главы 1 Конституции 
Российской Федерации заложены гарантии 
единства экономического пространства, сво-
бода перемещения товаров, услуг и финансо-
вых средств, поддержка конкуренции, свобо-
да экономической деятельности. В Россий-
ской Федерации признаются и защищаются 

равным образом частная, государственная, муниципальная 
и иные формы собственности. [1] Текущий мировой финан-
совый кризис и совместные антикризисные меры Правитель-
ства РФ и Банка России в поддержании отечественной бан-
ковской системы стали предметом жарких дискуссий, ставя-
щих под сомнение выполнение упомянутых положений Кон-
ституции.

Тенденция к усилению государственного влияния 
на рынок банковских услуг

Для рассмотрения проблемы усиления влияния государ-
ства на рынок банковских услуг обратимся к некоторым об-
щим характеристикам одноименного рынка предкризисно-
го периода. Вплоть до 2007 г. наблюдалась активная борьба 
банков за клиентов, которая проявлялась в многочисленных 
маркетинговых кампаниях и выражалась в положительной 
динамике клиентских баз банков, вкладов. Ассортимент бан-
ковских продуктов к началу кризиса обрел беспрецедентное 
в отечественной банковской практике разнообразие. Налицо 
была работа банков над качеством банковских услуг и про-
дуктов: скорость трансакций, внимание персонала к клиен-
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там, разнообразие путей пре-
доставления банковских услуг 
и индивидуальный подход к 
клиентам. Большим достиже-
нием стало усиление защиты 
интересов вкладчиков с соз-
данием отечественной систе-
мы страхования вкладов и ее 
совершенствованием.

В рамках позитивного раз-
вития банковской системы 
России предкризисного пери-
ода наблюдалась активизация 
рыночных позиций регио-
нальных банков, которые уси-
лили конкурентную борьбу с 
крупнейшими отечественны-
ми коммерческими банками, 
через ассоциации заявляли о 
своих интересах и принимали 
активное участие в разработке 
законов и иных нормативных 

актов, регулирующих банков-
скую деятельность в России.

Свидетельством недавних 
позитивных изменений в бан-
ковской системе РФ может 
служить и снижение доли Сбе-
регательного Банка РФ, а так-
же других банков с госучасти-
ем в капитале в общем объеме 
депозитов и кредитов на фоне 
общего прироста привлекае-
мых и размещаемых банками 
средств на протяжении 2005–
2007 гг. Это, по нашему мне-
нию, доказательство роста до-
верия населения к негосудар-
ственным коммерческим бан-
кам, что стало в равной мере 
заслугой государства и ком-
мерческих банков.

Одновременно нельзя рас-
сматривать текущий финан-

совый кризис как однозначно 
негативное явление, перечер-
кнувшее недавние достиже-
ния. Можно перечислить об-
ширный список проблем, за-
консервированных в предкри-
зисный период и получивших 
развитие в 2008–2010 гг. Сре-
ди них вопросы капитализа ции 
банковского сектора, качества 
активов и харак тера структу-
ры пассивов, ин  формационной 
прозрачности банковской дея-
тельности, прав акционеров. 
Данные аспекты не просто 
стали предметом широкого 
обсуждения, но результаты 
дискуссий нашли отражение в 
законах и иных нормативных 
актах. Многие банки активи-
зировали совершенствование 
финансового менеджмента, 
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Рисунок 1. Сводные данные о страховых случаях, по данным АСВ (нарастающим итогом)*

* Источник: http://www.asv.org.ru/insurance/payments/
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раскрыли информацию о си-
стеме своего административ-
ного управления, структуре 
собственности, чем повысили 
транспарентность совместной 
деятельности.

Анализ конкурентного 
потенциала банков 

с госучастием

Однако влияние кризиса на 
уровень конкуренции на оте-
чественном банковском рын-
ке остается одним из наиболее 

дискуссионных вопросов. Мы 
наблюдаем увеличение числа 
проблемных банков в струк-
туре банковской системы Рос-
сии (рис.1). В последнее вре-
мя в обсуждении роли и ме-
тодов государственной под-
держки преобладают взгляды 
так называемого «либерал-
дарвинизма», когда оправды-
вается поддержка более силь-
ных участников экономиче-
ской системы. Стало заметно 
общее снижение уровня кон-
курентной борьбы за клиентов 

среди банков. Высказываются 
гипотезы о негативном влия-
нии государственного участия 
в капитале банков на уровень 
и качество межбанковской 
конкуренции.

Отечественный рынок бан-
ковских услуг сегодня можно 
сегментировать по характеру 
конкуренции. Такая сегмен-
тация позволяет выделить:

Конкуренцию между ком- �
мерческими банками со 100-
процентным российским ка-
питалом. 

Таблица 1 
Доля участия государства в капитале банков* (на март 2010 г.)

Характеристика банка

20 крупнейших 
коммерческих банков 

России**

Банки, учрежденные в 
Северо-Западном регионе 

РФ***

Кол-во Доля в группе Кол-во Доля в группе

Высокая доля прямого или 
опосредованного участия 

государства  
6 30,0% 5 13,89%

Невысокая доля прямого или 
опосредованного участия 

государства (до 20%)                                   
2 10,0% 1 2,78%

Формальное отсутствие доли 
государства

11 55,0% 23 63,89%

Нет данных 1 5,0% 7 19,44%

Итого 20 100,0% 36 100,0%

* По данным официальных сайтов банков
** По данным рейтинга, составленного на основе данных, подготовленных для ИА «Банки. 
ру» агентством «Интерфакс-ЦЭА», и размещенного по адресу [Электронный ресурс]: http://
finleader.ru/1359.html
*** По данным Ассоциации банков Северо-Запада [Электронный ресурс]: http://www.nwab.ru/
content/banks/default/root_site/idt/banksacb.html
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Конкуренцию между бан- �
ками с российским и ино-
странным капиталом. 

Конкуренцию между част- �
ными коммерческими банка-
ми и банками с государствен-
ным участием в капитале.

Для выяснения справедли-
вости утверждения о влиянии 
государственного участия в 
капитале банков на межбан-
ковскую конкуренцию, нами 
проведены анализы: 

 уровня участия государ- �
ства в капитале двадцати круп-
нейших банков России и всех 
банков, учрежденных на тер-
ритории Северо-Западного 
региона РФ (таб.1); 

мнения потребителей бан- �
ковских услуг.

Сравнительный анализ вы-
деленных двух групп банков 
свидетельствует, что их дан-
ные не пересекаются, т.е. в 
группе «Топ-20» представ-

лены только банки, учреж-
денные на территории Мо-
сквы. При этом структура 
собственности у этих групп 
различна (рис. 2, рис. 3). 
На конец марта 2010 г. уро-
вень «огосудар ствления» ка-
питала 20 крупнейших бан-
ков превышает аналогич-
ный уровень банков Северо-
Запада более чем в 2 раза. 
Причем есть положительная 
ди намика данного показате-
ля за период кризиса, несмо-
тря на то, что прямых обоб-
щенных данных об этом не 
публиковалось. Тем не менее 
у банков из списка «Топ-20» 
увеличение доли государ-
ства связано с выходом ря-
да миноритариев из состава 
акционеров и укрупнением 
структуры собственности. А 
в Северо-Западном регио-
не подобная тенденция обу-
словлена увеличением числа 

проблемных банков и проце-
дурами их оздоровления.

Одновременно нельзя не 
заметить более высокую ин-
формационную открытость 
двадцати крупнейших банков 
России по сравнению с банка-
ми Северо-Запада: удельный 
вес банков, не раскрывших к 
концу марта 2010 г. информа-
цию о своих собственниках, 
существенно выше.

К сожалению, в настоящее 
время отсутствует возмож-
ность точно проследить хро-
нологическую динамику из-
менения степени «огосударст-
вления» капитала банков по 
причине недавнего массового 
раскрытия отечественными 
банками информации о струк-
туре их собственности. По той 
же причине пока нельзя по-
строить модель зависимости 
уровня межбанковской кон-
куренции от динамики доли 
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Рисунок 2. Структура собственности двадцати крупнейших банков России (на март 2010 г.)
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госучастия в капитале банков. 
Поэтому приходится основы-
ваться на тезисах экономиче-
ской теории, в которых пока-
зана обратнопропорциональ-
ная зависимость уровня кон-
куренции на рынке от степени 
влияния государства.

Проанализировав получен-
ные данные, а также инфор-
мацию, публикуемую в СМИ, 
и перспективы применения 
новых норм закона, приня-
тых в последнее время, мож-
но сделать вывод: основная 
тенденция последнего време-
ни – это увеличение доли го-
сударственного участия в ка-
питале коммерческих банков. 
Последнее связано с процеду-
рами по оздоровлению про-
блемных банков, выкупом 
акций банков с госучасти-
ем у миноритариев, возмож-
ностями, предоставляемыми 
Федеральным законом РФ от 

18.07.2009 г. №181-ФЗ «Об ис-
пользовании государственных 
ценных бумаг Российской Фе-
дерации для повышения ка-
питализации банков». [2]

Необходимо отметить, что 
банки с государственным уча-
стием в капитале обладают ря-
дом привлекательных харак-
теристик для клиентов – юри-
дических и физических лиц. 
Вот лишь некоторые из них: 

– более высокая степень 
доверия клиентов, 

– облегченный доступ к де-
нежным ресурсам, возмож-
ность минимизировать стои-
мость трансфертных потоков 
средств. 

В кризисные периоды, ко-
торые все чаще проявляются в 
развитии экономических си-
стем разных масштабов, дан-
ные преимущества однознач-
но снижают конкурентный по-
тенциал негосударственных 

банков. Поэтому тенденция, 
наметившаяся на россий-
ском банковском рынке, мо-
жет иметь следующие послед-
ствия:

 С увеличением доли го- �
сударства в совокупном ка-
питале банковской системы 
оно начинает влиять на хо-
зяйственную политику всех 
экономических субъектов си-
стемы. С позиции регулиро-
вания это может показаться 
привлекательным. Однако та-
кая ситуация исключает воз-
можность приведения рынка 
банковских услуг в состояние 
«эффективного рынка», когда 
ценовые параметры наиболее 
приближены к справедливым. 
Кроме того, жесткое государ-
ственное регулирование рын-
ка означает большую нагрузку 
на бюджет страны. Поэтому 
история развития денежно-
кредитных систем развитых 
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Рисунок 3. Структура собственности банков, учрежденных на территории 
Северо-Западного региона России (на март 2010 г.)
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стран показывает их истори-
ческое стремление уйти от вы-
сокой степени государствен-
ного регулирования финансо-
вых рынков. 

Банки с государствен- �
ным участием в капитале пе-
рестают конкурировать друг с 
другом, т.к. их стратегия опре-
деляется политической волей. 
Государственные банки зани-
мают свои сегменты на рынке 
банковских услуг, увеличива-
ются и вытесняют небольшие 
негосударственные банки. При-
чем деятельность банков с гос-

участием пересекается незна-
чительно, т.к. их деятельность 
приобретает специализацию 
по определенным сегментам 
клиентов. Поэтому подобные 
банки становятся партнера-
ми, контрагентами, но не кон-
курентами.

Негосударственные бан- �
ки, как было отмечено, не мо-
гут конкурировать с госбанка-
ми и либо выбывают из кон-
курентной борьбы, либо зани-
мают миноритарные позиции 
и оказывают на рынок крайне 
незначительное влияние.

Проблемы качества 
банковского 

обслуживания в период 
кризиса

Анализ мнения потреби-
телей банковских услуг, про-
веденный через опрос 1131 
респондента [3] из группы 
экономически активного на-
селения (от 21 до 65 лет) вы-
явил интересные результаты 
(рис. 4).

Абсолютное большинство 
респондентов (782 человека) 
высказали мнение, что каче-

 

10,79%

18,48%

69,23%

1,50%
0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

70,00%

80,00%

Улучшилось Осталось
приблизительно 
на прежнем уровне

Ухудшилось Не знаю

Рисунок 4. Изменение качества банковского обслуживания, по сравнению с 2007 г. 
(по мнению 1131 респондента от 21 до 65 лет)
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ство банковского обслужива-
ния за период кризиса ухуд-
шилось. Ниже представлены 
наиболее часто называемые 
параметры ухудшения каче-
ства банковского обслужива-
ния (по мере убывания значи-
мости для 782 респондентов 
из опрошенных 1131 в декабре 
2009 г.):

снижение скорости об- �
служивания;

вежливость и радушие  �
при общении с клиентом;

ухудшение ценового па- �
раметра обслуживания;

снижение чувства уве- �
ренности и защищенности 
при обслуживании в банке;

снижение информаци- �
онной точности в рекламе и 
непосредственно при обслу-
живании.

Кроме того, респонденты 
оказались недовольны нали-
чием коррупции в банках, со-
кращением кадров, проблема-
ми с программным обеспече-
нием, отсутствием денежных 
средств в кассах банков и бан-
коматах, плохо работающим 
оборудованием. По нашему 
мнению, перечисленные про-
блемы в очень низкой степе-
ни связаны с текущим финан-
совым кризисом, т.к. беспре-
цедентные меры поддержки 
ликвидности банковской си-
стемы и прочие меры Прави-
тельства РФ совместно с Бан-
ком России позволили ниве-
лировать влияние кризисов 
на большую часть названных 
параметров. Многие ученые-
экономисты считают, что ре-
альная стоимость кредитова-

ния* сегодня могла бы быть 
ниже, т.к. средства на межбан-
ковском рынке за время кри-
зиса подешевели. Однако у 
отечественных банков на пер-
вом плане стоит сохранение и 
восстановление докризисного 
уровня рентабельности акти-
вов (ROA) и рентабельности 
капитала (ROE) для выплаты 
дивидендов и бонусов менед-
жерам. Когда экономика нуж-
дается в дешевых кредитах для 
восстановления производства 
и торговли, такие цели труд-
но оправдывать. В условиях 
сохранения здоровой конку-
ренции на рынке банковских 
услуг стоимость кредитов на 
внутреннем рынке была бы 
ниже.

Вывод: повышение доли го-
сударственного участия в ка-
питале коммерческих банков 
снижает конкуренцию на рын-
ке, что ухудшает качество бан-
ковского обслуживания и нега-
тивно влияет на развитие эко-
номики.

Стратегические 
перспективы развития 

конкуренции на 
российском рынке 
банковских услуг

Сегодня мы стоим перед 
выбором: дальнейшее разви-
тие системы государственных 
банков или стимулирование 
здоровой конкуренции меж-
ду коммерческими банками. 
Несмотря на то, что антикри-
зисные меры были понятны и 
оправданны на момент начала 
кризиса, государству в насто-

ящее время чтобы осущест-
влять подъем экономики, не-
обходимо снижать свое влия-
ние на банковскую систему. 
Поэтому следует придержи-
ваться определенных страте-
гических перспектив:

Для повышения эффек- �
тивности и качественного уп-
равления госдолей в капитале 
банков необходима концен-
трация госучастия в малом 
числе банков.

Для повышения конку- �
ренции на банковском рынке 
требуется снижение удельно-
го веса госучастия в совокуп-
ном капитале коммерческих 
банков.

Банковское сообщество так-
же может и должно развивать 
конкуренцию на финансовом 
рынке, осуществляя следую-
щие действия:

1) Поддержание  различий в 
операционных издержках, в ре-
зультате чего финансовые ком-
пании с высокими из дер ж ками 
и их неоптимальной структурой 
недополучают прибыль. Обще-
известно, что операционные 
издержки у крупных банков вы-
ше, что дает конкурентные пре-
имущества небольшим банкам.

2) Поддержка присутст вия 
на финансовом рынке банков, 
занимающих разные его доли: 
несогласие других участни-
ков рынка лишает ли дера(ов) 
сверхприбылей. Небольшие 
банки должны сменить стра-
тегические ориентиры и най-
ти свою специализацию, что 
поможет им занять прочные 
позиции на банковском рын-
ке. История банковских си-

* Мы имеем в виду эффективную ставку процента.
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стем развитых стран являет 
тому массу примеров.

3) Активное развитие ин -
фраструктуры банковского биз-
неса в соответствии с прин-
ципом «Раскрытие инфор-
мации и прозрачность»: че-
рез публичную отчетность и 
развитие системы рейтингов, 
создание системы обучения 
менеджмента, аттестации и пе-
реаттестации независимых ди-
ректоров, формирование чет-
кой и справедливой системы 
финансовой ответственности 
собственников и менеджеров и 
прочее. Эти меры укрепят дове-
рие клиентов к банкам разных 
масштабов и с разной структу-
рой собственности.

Также в ближайшее вре-
мя необходимо принятие мер 
для:

совершенствования по- �
нятия конкуренции на фи-
нансовом рынке и определе-
ния границ финансового рын-

ка, поскольку данное понятие 
в отечественном гражданском 
законодательстве не соответ-
ствует современным техноло-
гиям банковского дела;

стимулирования раск- �
рытия информации банка-
ми об услугах, географиче-
ских регионах и крупных 
клиентах (в соответствии с 
МСФО(IFRS)8);

применения методик  �
о п  ределения степени моно-
по  лизации финансового рын-
ка. В качестве основы для 
раз рабатываемой  методики 
мож но принять индекс Хер-
финда-Хиршмана, мето ди-
ку О.П. Овчинниковой и 
Е.К. Самсоновой, а также 
адаптировать подход, пред-
лагаемый МСФО(IFRS)8.

Все перечисленное выше 
поможет развитию межбан-
ковской конкуренции, поло-
жительно скажется на услови-
ях обслуживания клиентов в 

банках, а также будет способ-
ствовать восстановлению эко-
номики в целом.
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Ассоциация региональных банков России 
удовлетворена таким решением

14 апреля 2010 года Высший арбитражный суд РФ опубликовал Постановление Президиума ВАС РФ 
по делу ЗАО КБ «Русский банк развития» против Управления Роспотребнадзора по г. Москве (Поста-
новление 7171/09). Данное дело рассматривалось судом 2 марта 2010 года и получило освещение в ряде 
публикаций СМИ, в которых позиция высшей судебной инстанции была преждевременно и искажен-
ным образом истолкована.

Ассоциация «Россия» удовлетворена позицией, высказанной Президиумом ВАС РФ, относительно 
законности условий кредитных договоров с потребителями и взыскании неустойки (пени) за нарушение 
сроков выплаты кредита (процентов по кредиту). 

По мнению банков – членов Ассоциации, данное законодательное положение является краеуголь-
ным камнем кредитования, его эффективное и взвешенное применение направлено, прежде всего, на 
то, чтобы поддержать платежную дисциплину заемщиков и обеспечить устойчивость национальной 
кредитно-финансовой системы.
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Развитие технологий дистанционного 
обслуживания: новые возможности и новые 

источники банковских рисков

чевидной тенденцией последних лет становит-

ся развитие технологий дистанционного бан-

ковского обслуживания клиентов. Наиболее 

динамично развивающимися являются систе-

мы электронного банкинга (ЭБ), основными 

из которых можно назвать интернет-банкинг 

– управление банковскими счетами и картами 

через Интернет и Web-браузер в режиме on-line 

и мобильный банкинг – управление банковскими счетами и 

картами с КПК, коммуникаторов и смартфонов.

Использование систем ЭБ позволяет клиентам банков:

существенно экономить время за счет исключения необ- �
ходимости посещать банк лично;

иметь возможность 24 часа в сутки контролировать соб- �
ственные счета и оперативно реагировать на изменения си-

туации на финансовых рынках;

отслеживать операции с пластиковыми картами, по- �
скольку доступ к работе с системой не зависит от местонахож-

дения клиента (достаточно иметь доступ в Интернет). 

Закономерно, что с развитием дистанционного банковского 
обслуживания становятся актуальными вопросы, связанные с 
безопасностью их использования и с появлением новых (ранее 
нетипичных) источников банковских рисков. Особенностью 

выполнения операции с использованием систем ЭБ является 

то, что сами банковские операции переходят в такую форму, 

Annotation: The article presents advantages of electronic banking systems and additional sources of 
banking risks related to the use of this technology in Russian commercial banks. Main sources of legal risk 
are reviewed which may appear in banks using electronic banking systems.

Key words:  electronic banking, legal risk.

ЭЛЕКТРОННЫЙ БАНКИНГ: 

ОТДЕЛЬНЫЕ КОМПОНЕНТЫ 

ПРАВОВОГО РИСКА*

РЕВЕНКОВ П.В., к.э.н.,  
заведующий сектором 
Департамента банковского 
регулирования и надзора 
Банка России  

ОО

Аннотация: В статье приведены 
преимущества систем электронно-
го банкинга и дополнительные ис-
точники банковских рисков, свя-
занные с использованием данной 
технологии в российских коммер-
ческих банках. Рассматриваются 
основные источники правового ри-
ска, которые могут возникать в бан-
ках в связи с использованием си-
стем электронного банкинга.

Ключевые слова: электронный 
банкинг, правовой риск.

Если не бегаешь, пока здоров, придется побегать, 
когда заболеешь.

Гораций, древнеримский поэт

* Настоящая статья выражает исклю-
чительно мнение автора и не отража-
ет позицию Банка России.



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 4/2010 36

БАНКОВСКИЙ МЕНЕДЖМЕНТ

когда привычные первичные 

документы на бумажной осно-

ве физически отсутствуют.

При этом нельзя говорить 

о полной ясности с электрон-

ным документооборотом, по-

скольку его правовое обеспе-

чение требует существенной 

доработки и отсутствует до-

статочный опыт разбора кон-

фликтных ситуаций у право-

охранительных органов, а так-

же имеется целый ряд «нео-

пределенностей» в законе об 

электронной цифровой под-

писи в настоящее время (в Го-

сударственной Думе РФ идет 

работа по выработке нового 

проекта данного закона). 

В такой ситуации кредит-

ным организациям можно ре-

комендовать тщательнее под-

ходить к заключению догово-

ров с клиентами на исполь-

зование электронного до  ку-

ментооборота. В договорах 

следует подробно описывать 

все возможные ситуации в 

случае нарушения непрерыв-

ности выполнения банков-

ских операций, оговаривать 

вопросы обоюдного соблю-

дения банковской и коммер-

ческой тайны, а также ответ-

ственность сторон при невы-

полнении обязательств. На 

сегодняшний день в судах ре-

шающую роль играет именно 

договор на оказание услуг.

Прогресс в области инфор-

мационных технологий и раз-

витие способов сетевого вза-

имодействия в сфере бан-

ковской деятельности вносят 

качественные изменения в ра-

боту кредитных организаций. 

Это обусловлено наблюдаю-

щимися изменениями в ин-

формационном контуре бан-

ковской деятельности и появ-

лением в нём новых участни-

ков. Речь идет о провайдерах 

услуг и каналах связи, а так-

же о совершенно новом ти-

пе клиентов, которые уже не 

приходят в банк для того, что-

бы осуществить те или иные 

банковские операции, а сами 

становятся операционистами.

Особенности применения 

систем ЭБ стали причина-

ми появления новых источ-

ников типичных банковских 

рисков. [1] В большей степе-

ни технологии дистанцион-

ного банковского обслужива-

ния (и систем ЭБ в частности) 

оказывают влияние на следу-

ющие типичные банковские 

риски: операционный, право-

вой, стратегический, риск по-

тери деловой репутации (ре-

путационный риск) и риск 

ликвидности. 

В данной статье рассматри-

ваются только компоненты 

правового риска, связанные с 

применением в кредитной ор-

ганизации (КО) систем ЭБ.

Отметим, что основные 

причины возникновения но-

вых источников правового ри-

ска связаны с тем, что систе-

мы ЭБ, используемые в бан-

ках, переводят совершаемые 

банковские операции в вир-

туальную форму, т.е. каждая 

проводка выражается в мгно-

венном изменении содержа-

ния бухгалтерского журнала. 

Фактически любой процесс, 

приводящий к изменениям 

полей записей базы данных, 

не оставляет других следов, 

кроме своего результата. 

Такие особенности техно-

логии ЭБ в последнее время 

стали широко использовать-

ся компьютерными злоумыш-

ленниками. Так, например, в 

США, по данным ФБР, объе-

мы мошенничества в Интер-

нете за год выросли более чем 

в два раза и достигли в 2009 го-

ду 560 млн долл.

Общее число финансовых 

правонарушений в 2009 го-

ду, совершенных во всемир-

ной «паутине», превысило 336 

тыс. (в 2008 году их было 275 

тыс.). [2] 

Еще одна проблема связана 

с невозможностью гарантиро-

вания достоверности регуляр-

ной банковской отчетности. 

Основная трудность заклю-

чается в том, что практически 

нельзя убедиться в достовер-

ности поступающей отчетно-

сти без использования таких 

инспекционных технологий, 

которые по своей сложности 

не уступают собственно бан-

ковским. 

Особо следует отметить, что 

любые технологические ново-

введения повышают и услож-

няют банковские риски и, как 

следствие – снижают надеж-

ность и устойчивость коммер-

ческих банков. 

Внутренние и внешние 
источники правового 
риска и способы его 

минимизации

Рассмотрим наиболее рас-

пространенные источники пра-

вового риска, которые могут 

возникать в КО в связи с ис-

пользованием технологии ЭБ.

1. Ошибки в аппаратно-

программном обеспечении си-
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стем ЭБ. Такие ошибки могут 

привести к нарушениям требо-

ваний законодательства РФ, в 

том числе и нормативных актов 

Банка России в части обеспече-

ния банковской тайны, соблю-

дения правил бухгалтерского 

учета и порядка осуществле-

ния банковских операций, сво-

евременности и достоверности 

предоставления в Банк России 

банковской отчетности.

Следует отдельно выделить 

нарушения законодательства 

по противодействию легализа-

ции (отмыванию) доходов, по-

лученных преступным путем, 

и финансированию террориз-

ма. За последние несколько лет 

это самая распространенная 

причина отзыва банковских 

лицензий у кредитных органи-

заций. В 2009 году Централь-

ный банк РФ отозвал лицензии 

у 46 кредитных организаций и 

среди причин почти у трети из 

них – неисполнение закона 

«О противодействии легали-

зации (отмыванию) доходов, 

полученных преступным пу-

тем, и финансированию тер-

роризма». [3] По информации, 

размещенной на официальном 

сайте Федеральной службы 

по финансовому мониторин-

гу (www. kfm.ru), в 2008 году в 

связи с нарушением вышеупо-

мянутого закона Банк России 

отозвал лицензии у семи бан-

ков. В 2007 году аналогичных 

случаев было гораздо больше: 

тогда лицензий лишились 44 

банка. 

Отметим, что на сегодняш-

ний день сложно осущест-

влять контроль за законно-

стью проведения трансгра-

ничных операций с использо-

ванием систем ЭБ – опять же 

по причине отсутствия долж-

ного правового обеспечения 

на международном уровне.

2. Невозможность осущест-

вления полноценного контро-

ля провайдеров услуг. Данная-

проблема характерна не толь-

ко для банка, но и для регуля-

тора. В настоящее время Банк 

России прорабатывает вопрос 

законодательного закрепле-

ния данного вида контроля. 

Во многих зарубежных разви-

тых странах (США, Франция, 

Япония, Канада и др.) давно 

уже действуют законы, пре-

доставляющие центральным 

банкам право осуществлять 

надзор за деятельностью про-

вайдеров, которым коммерче-

ские банки передали по дого-

ворам аутсорсинга выполне-

ние банковских операций и/

или обеспечивающих архив 

банковской информации. В 

ряде стран надзорные органы 

имеют право проводить ин-

спекционные проверки ком-

паний – провайдеров услуг на 

предмет их финансового со-

стояния и качества управле-

ния рисками.

Обобщая требования меж-

дународных документов по 

вопросам аутсорсинга, мож-

но сделать вывод, что лю-

бая пользующаяся аутсорсин-

гом КО должна иметь полное 

представление как минимум 

о таких характеристиках про-

вайдера, как лицензионные 

данные, финансовое состоя-

ние, история, опыт и перспек-

тивы деятельности, обеспече-

ние информационной безо-

пасности, состав аппаратно-

программного обеспечения, 

ква лификация основного пер-

сонала, средства обеспече-

ния непрерывности функ-

ционирования, организация 

внутреннего контроля, со-

держание планов на случай 

чрезвычайных обстоятельств, 

наличие и содержание суб-

контрактов на аутсорсинг, ре-

зультаты аудиторских прове-

рок.

3. Документарное обеспе-

чение бизнес-процессов, свя-

занных с управлением право-

вым риском (в части исполь-

зования КО систем ЭБ). 

Речь идет о внутренних до-

кументах КО, в которых долж-

ны быть закреплены: 

роль органов управления  �
всех уровней (распределение 

полномочий, прав и обязан-

ностей, ответственности, под-

чиненности и подотчетности 

структурных подразделений 

КО и конкретных сотрудни-

ков, в обязанности которых 

входит управление правовым 

риском, связанным с функ-

ционированием систем ЭБ);

реализация учетной по- �
литики КО во внутрибанков-

ских автоматизированных си-

стемах, принимая во внима-

ние особенности применения 

систем ЭБ;

 определение допустимо- �
го уровня правового риска и по-

рядок информирования органов 

управления КО о выявленных 

источниках такого риска.

В отношении обеспечения 

системы внутреннего контроля:

описание состава систе- �
мы внутреннего контроля с 

учетом особенностей функци-

онирования систем ЭБ, в том 

числе описания встроенных 
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средств автоматизированно-

го (программного) контро-

ля, используемых для целей 

проти водействия легализации 

(от мыванию) доходов, полу-

ченных преступным путем, и 

финансированию терроризма 

(ПОД/ФТ), а также для вы-

явления и документирования 

подозрительных операций;

описание действий по  �
выявлению нарушений и не-

достатков при осуществлении 

кредитными организациями 

банковских операций с при-

менением систем ЭБ и устра-

нению нарушений и недо-

статков, выявленных службой 

внутреннего контроля.

В целях ПОД/ФТ:

 регламенты взаимодей- �
ствия подразделений инфор-

матизации, информационной 

безопасности, Службы вну-

треннего контроля и служа-

щего (структурного подразде-

ления), ответственного за со-

блюдение правил внутреннего 

контроля в целях ПОД/ФТ;

 описание процедур уста- �
новления и идентификации вы-

годоприобретателей и ус та-

новления личности лица (лиц), 

уполномоченного (уполномо-

ченных) распоряжаться денеж-

ными средствами, находящи-

мися на счете, используя ана-

лог собственноручной подпи-

си, ко ды, пароли и иные сред-

ства, подтверждающие на личие 

указанных полномочий;

внутренние положения  �
по идентификации и изуче-

нию клиентов системы ЭБ и 

соблюдения принципа «Знай 

своего клиента».

В плане поддержания не-

прерывности управления пра-

вовым риском КО необходимо 

иметь описание наиболее ве-

роятных внутренних и внеш-

них источников правового ри-

ска и различных способов его 

оценки и минимизации. 

Если предположить, какие 

возможные последствия могут 

возникнуть у кредитных орга-

 
Компоненты правового

риска, связанные с
использованием КО

систем ЭБ

В компании-
провайдере

произошла утечка
информации о
проведенных
банковских
операциях

Банк не имел
возможности

контролировать
системы обработки

информации в
компании-
провайдере

ПоследствияПоследствия
проявленияпроявления

Информация о
факте утечки стала

достоянием средств
массовой

информации

У банка ухудшились
отношения с
клиентами и
деловыми

партнерами

СложившаясяСложившаяся
ситуацияситуация

Часть клиентов
банка

обратилась в
суд за

возмещением
ущерба от

разглашения их
коммерческой

тайны

У банка возникли предпосылки основных банковских рисков: : 
операционного, стратегического и риска потери репутации

Клиенты
банка стали

отказываться от
услуг ЭБ

Усилился
контроль со

стороны
регулирующих

органов

Рис. 1. Анализ возможных последствий проявления компонентов 
правового риска
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низаций в случае проявления 

компонентов правового ри-

ска, то можно прийти к выво-

ду: многие источники правово-
го риска являются источника-
ми и других типичных банков-
ских рисков (см. рис. 1).

Вопросы обеспечения без-

опасного функционирования 

систем ЭБ требуют модерниза-

ции, а в ряде случаев и значи-

тельного пересмотра процедур 

мониторинга и парирования 

рисков, соответствующей орга-

низации процедур внутреннего 

контроля и квалификации спе-

циалистов Службы внутрен-

него контроля, подразделений 

риск-менеджмента и контрол-

линга.

В заключение хотелось бы 

отметить, что для должной 

организации бесперебойно-

го функционирования систем 

ЭБ необходимо иметь право-

вую базу. Так, в России нет 

закона об электронных фи-

нансовых услугах, отсутству-

ет организационно-правовой 

механизм реализации зако-

на об электронной цифровой 

подписи, нет систем стандар-

тизации и сертификации про-

граммного обеспечения элек-

тронных платежей, а также 

правоприменительной прак-

тики разрешения спорных во-

просов при дистанционном 

банковском обслуживании.
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28 апреля под председательством Владислава Сур-

кова, заместителя главы администрации Президен-

та, состоялось заседание президентской комиссии по 

модернизации экономики. На заседании присутство-

вали представители различных политических партий, 

общественных организаций, бизнеса. Разговор шел о 

том, каким образом объединить усилия для развития 

перспективных технологий, инновационных проек-

тов, которые могли бы кардинальным образом изме-

нить облик страны.

Все мы, независимо от партийной принадлежно-

сти, находимся в одной лодке под названием Россия, 

– сказал по окончании заседания депутат Государ-

ственной Думы, президент Ассоциации региональных 

банков России Анатолий Аксаков. – К сожалению, за 

последние годы наша лодка сильно поистрепалась и 

имеет слишком тихий ход. Все это видят и понимают, 

что необходимо как можно скорее сократить отстава-

ние от тех больших кораблей, которые серьезно вырва-

лись вперед.

Понятно, что для этого нужно поддержать те сек-

торы экономики, где мы все еще имеем неутраченные 

заделы – атомная энергетика, космическая индустрия, 

авиастроение – и обеспечить развитие перспективных 

направлений, таких как нанотехнологии, биотехноло-

гии, генная инженерия и т.д. Вопрос только – как это 

эффективно сделать!

Я абсолютно уверен, – сказал Анатолий Аксаков, – 

обеспечить всестороннюю поддержку экономики не-

возможно только за счет государственных ресурсов. 

Крайне сложно обеспечить контроль за целевым эф-

фективным расходованием государственных средств – 

никаких денег не хватит!

Очевидно, что такая программа должна осущест-

вляться на условиях частно-государственного партнер-

ства. Необходимо разработать и внедрить понуждаю-

щие и стимулирующие механизмы развития перспек-

тивных технологий с привлечением бизнесструктур и 

финансовых институтов.

Примеры таких механизмов уже есть. Скажем, Ас-

социация региональных банков России, Российский 

банк развития и государственная корпорация «Рос-

нанотех» осуществляют программу совместной под-

держки инновационных проектов, по которой банки, с 

привлечением государственных ресурсов, выделяемых 

через РосБР, финансируют отобранные Роснано про-

екты. При этом проекты, прошедшие в госкорпорации 

тщательную, всестороннюю, профессиональную экс-

пертизу, получают своеобразный знак качества, что 

крайне важно для банков, испытывающих острый де-

фицит хороших заемщиков. Первый опыт реализа-

ции такого сотрудничества показал без преувеличения 

огромный интерес к нему со стороны банков.

Именно такие механизмы способны реально, а не 

на словах поддержать отечественную экономику, обе-

спечить ее ускоренное инновационное развитие, – 

сказал в заключение Анатолий Аксаков. – Ассоциация 

региональных банков России готовит предложения по 

организации системного финансирования инноваци-

онных проектов, которые в ближайшее время будут 

представлены в Комиссию по модернизации экономи-

ки при Президенте Российской Федерации.

Анатолий Аксаков: обеспечить развитие экономики 
невозможно только за счет государственных ресурсов
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