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Сценарии участия коммерческих 
банков в инновационных процессах

частие коммерческих банков в инновационных 
процессах возможно в нескольких сценариях и в 
каждом реализуется ряд банковских рисков. Инно-
вационные риски и негативные факторы должны 
идентифицироваться, оцениваться и управляться 

банками, если сам банк проводит инновационные проекты, раз-
рабатывая или приобретая и внедряя новые технологии, новые 
банковские продукты, новые методики и инструменты. Это мо-
жет касаться и сферы банковского риск-менеджмента.

Кроме того, коммерческие банки как самостоятельно, так и в 
составе объединений, корпораций, финансово-промышленных 
групп могут включаться в инновационные процессы в качестве 
обеспечивающих структур. Сами банки прямо или через дочер-
ние структуры могут создавать фонды венчурного капитала или 
принимать участие в их создании, диверсифицируя направления 
своей деятельности, а иногда и формируя инновационные прио-
ритеты специализации – венчурные банки.

Диверсифицируя портфели своих активов соответственно кон-
цепции риск-доход, банки через дочерние структуры или через 
посредников вкладывают часть своих свободных кредитных ре-
сурсов в фонды венчурного капитала, обеспечивая последним 
возможность реализовывать инновационные проекты.

Являясь членом корпорации, банк может привлекаться, в том чис-
ле и принудительно, к созданию корпоративного фонда инноваций 

УУ
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или вводиться, в том числе при-
нудительно, в состав участников 
синдицированных корпоратив-
ных инновационных кредитов.

По поручению и за счет раз-
мещенных в банках средств кли-
ентов, в том числе клиентов VIP 
обслуживания, банки осущест-
вляют вложение ресурсов в фон-
ды венчурного капитала или 
внешние инновационные проек-
ты. Банки могут разрабатывать 
и предлагать клиентам целевые 
накопительные счета, на которых 
аккумулируются ресурсы для фи-
нансирования инноваций.

Специалистами банка, осо-
бенно специализирующегося в 
сфере инноваций, может прово-
диться экспертиза реальности, 
законности, целесообразности и 
экономической эффективности 
изобретений, новых идей, нова-
торских предложений, на осно-
ве которых могут выдаваться 
целевые инновационные про-
ектные кредиты.

Службами банка, занимаю-
щимися организацией продаж 
банковских продуктов, разра-
батываются и применяются на 
практике методики и инстру-
менты маркетинга инноваций, 
формирующие спрос и стиму-
лирующие сбыт новых продук-
тов и услуг, их рекламу и про-
движение на рынок. 

Программы, 
направленные 
на повышение 

эффективности 
банковской 

деятельности

В течение последних 10-15 
лет российские банки активно 

развивают свою инновацион-
ную инфраструктуру для под-
держки операционной деятель-
ности. Однако современная 
рыночная ситуация, в которой 
они находятся, по своей при-
роде нестабильна и требует от 
каждого банка быстрой и точ-
ной реакции на происходящие 
изменения. Рано или поздно 
реорганизация бизнеса стано-
вится неизбежной, и менедже-
рам банка приходится задумы-
ваться о том, как изменить те-
кущие бизнес-процессы, что-
бы повысить эффективность 
банковской деятельности. Это 
отчетливо прослеживается  на 
примере  потребительского 
кредитования. 

Перспективы развития рын-
ка розничного кредитования и 
его современные проблемы вы-
нуждают банки применять не-
традиционные инновации. В це-
лях индивидуализации обслу-
живания банки идут не только 
на предоставление наиболее 
выгодных условий по стандарт-
ным программам кредитования, 
– они начали борьбу за отдель-
ные категории заемщиков. Уже 
сейчас есть программы, ориен-
тированные на очень узкую ка-
тегорию граждан, к примеру, 
одной профессии. Так, Банк жи-
лищного финансирования пред-
лагает ипотеку морякам. Мно-
гие банки рассматривают воз-
можность разработки различ-
ных специальных программ, на-
пример, для газовиков или жи-
телей Крайнего Севера. Такие 
программы могут иметь, напри-
мер, более низкую по сравне-
нию с обычным кредитом про-
центную ставку или сниженные 

требования к заемщикам. При 
этом для определенных кате-
горий разрабатываются специ-
альные условия, отражающие 
в том числе параметры риска, 
затрат, эффективности, в итоге 
определяющие «конечную до-
ходность продукта для данного 
сегмента». [1]

Такие программы отлича-
ются специфическими услови-
ями кредитования и требовани-
ями к заемщику: возможна от-
срочка платежей или льготная 
процентная ставка. Типичным 
примером является ипотечный 
кредит для молодых семей ли-
бо кредитование сотрудников 
корпоративных клиентов. Бан-
киры сходятся во мнении, что 
тенденция сужения специализа-
ции банков по отдельным кате-
гориям заемщиков в ближайшие 
несколько лет сохранится. 

Выбор банком той или иной 
категории заемщиков обуслов-
лен инновационной стратеги-
ей банка и степенью рисков, на 
которые он идет. Например, ряд 
банков начинают работать с ка-
тегориями граждан, признан-
ными рискованной группой. 
При этом активно предлагают-
ся специальные кредитные про-
граммы таким категориям заем-
щиков, как владельцы бизнеса, 
госслужащие и бюджетники, а 
также гражданам с «серой» зар-
платой.

Появление целевых кре-
дитных продуктов, ориенти-
рованных на удовлетворение 
запросов узких сегментов це-
левой аудитории, – это тенден-
ция, свидетельствующая о том, 
что рынок кредитования выхо-
дит на качественно более высо-
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кий уровень инновационного 
развития.

Другим примером бурного 
роста инновационной деятель-
ности в области продуктового 
менеджмента являются произ-
водные финансовые инструмен-
ты. Сегодня новые, основанные 
на информации виды деятель-
ности, такие как торговля на 
финансовых рынках и получе-
ние дохода за счет комиссион-
ных выплат, служат в странах 
Запада основными источника-
ми прибыльности банков. Фи-
нансовые инновации привели 
также к возрастанию рыноч-
ной ориентации банков и реали-
зуемости банковских активов, в 
особенности за счет использова-
ния таких идей, как кредитные 
свопы и продажа ссуд третьим 
лицам. Данный процесс успеш-
но развивался, прежде всего, в 
США и Великобритании, при 
помощи таких активов, как за-
кладные, ссуды на покупку ав-
томобилей, экспортные креди-
ты в качестве обеспечения реа-
лизуемых ценных бумаг, т.е. на 
основе секъюритизации. 

Кардинальные 
изменения 

структуры и облика 
банка: векторы 

инновационного 
развития

По мнению большинства за-
падных исследователей, мож-
но констатировать, что в целом 
экономика развитых стран в на-
стоящее время перешла к ин-
новационному типу развития. 
Это касается и банковской сфе-
ры, так как инновационные про-

цессы в других отраслях эконо-
мики создают для нее техноло-
гическую основу. Под влиянием 
этих всеобъемлющих внешних 
факторов в зарубежной банков-
ской практике происходят та-
кие инновационные измене-
ния, которые кардинально ме-
няют струк туру и облик банка 
в целом. Ана лиз зарубежных 
источни ков позволяет выделить 
следующие направления инно-
вационного развития:

1. Развитие «многоканаль-
ной системы банковского об-
служивания», объединяющей 
традиционные технологии и но-
вые инструменты:

− самообслуживание;
− дистанционное обслужи-

вание;
− использование Интернета;
− телефонные центры;
− высококвалифицирован-

ные индивидуальные консуль-
тации.

2. Виртуальные банков-
ские и финансовые техноло-
гии: управление банковским 
счетом, наличные расчеты, 
электронная подпись, заключе-
ние договоров, финансовые ор-
ганизации (биржи, банки).

3. Комплексное использо-
вание новых информацион-
ных и коммуникационных 
технологий для электронного 
и смешанного (традиционного 
и нового) маркетинга.

4. Сбор, хранение и анали-
тическая обработка внутрен-
ней информации. Новые воз-
можности внутреннего контро-
ля и аудита.

5. Изменения в квалифи-
кации работников: продукт − 
менеджер, консультант, специа-

лист по трансакциям и консуль-
тациям.

6. Новые банковские про-
дукты (услуги) на базе новых 
технологий.

7. Новые автоматы обслу-
живания (моно- и многофунк-
циональные,  информацион-
ные).

Однако, как отмечают уче-
ные и специалисты [2], сегод-
ня явно недооценивается роль 
организационно-экономической 
составляющей инновационной 
деятельности, а именно она яв-
ляется катализатором развития 
современных видов техники и 
технологий. Только в рамках 
новых организационных и эко-
номических моделей возможно 
интенсивное, целенаправлен-
ное и экономически оправдан-
ное развитие других направле-
ний инновационной деятельно-
сти. При этом в состав иннова-
ционной стратегии необходимо 
включать построение индиви-
дуального организационно-эко-
номического механизма банка, 
обеспечивающего его успешное 
функционирование на рынке. 

Опираясь на существующие 
теоретико-методологические 
исследования в области банков-
ской инновационной деятельно-
сти [3], нами структурирован 
основной спектр банковских 
инноваций, связанных с органи-
зационными и экономическими 
новшествами: 

реинжиниринг бизнес- �
процессов, 

бенчмаркинг,  �
ключевая  компетенция,  �
венчурное финансирова- �

ние, 
управление отношения- �
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ми с клиентами (CRM- техно-
логии), 

измерение уровня удо- �
влетворенности клиентов (Про-
граммы лояльности), 

сегментация клиентов,  �
управление жизненным  �

циклом, 
управление знаниями,  �

анализ возможностей сме- �
ны рыночных тенденций, 

команды слияния,  �
персонифицированный  �

маркетинг (может развиваться 
как часть CRM-решения), 

аутсорсинг,  �
стратегические альянсы,  �
банковская логистика,  �

тотальное управление ка- �
чеством (TQM).

Организационно-эко но ми-
ческие инновации помимо созда-
ния общих условий для развития 
банка являются основой эффек-
тивного проведения инновацион-
ной политики в области создания 
новых продуктов и технологий.
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5. Медынский В.Г. Инновационный менеджмент: 
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Для того чтобы экономика была диверсифициро-
ванной и опиралась на собственное производство, не-
обходима поддержка в виде грамотной курсовой поли-
тики и снижение налогового бремени. Об этом заявил 
президент Ассоциации региональных банков России, 
депутат Анатолий Аксаков, выступая в среду утром в 
Государственной Думе. 

По его словам, сегодня при обсуждении отчета пра-
вительства меньше хотелось бы слушать победных ре-
ляций о некоторых положительных явлениях, а боль-
ше говорить о перспективах развития экономики. При 
этом хотелось бы понять, будет она по-прежнему си-
деть на «нефтяной игле», либо будет диверсифициро-
ваться и опираться на собственное производство, зая-
вил депутат.

Пока мы видим, что продолжается политика, кото-
рая не способствует диверсификации экономики, счи-
тает Анатолий Аксаков. Например, вот что показыва-
ет курсовая политика Центрального Банка: в прошлом 
году курс рубля в реальном выражении укрепился на 
10%, импорт в результате вырос на 30%, в первом квар-
тале текущего года курс рубля вырос уже на 10%, им-
порт при этом вырастает уже на 40%.

Какие бы меры ни принимали законодатели по 
продовольственной безопасности, по развитию отече-
ственной фармацевтики, это все останется на бумаге, 
поскольку наши производители, в том числе в сель-
ском хозяйстве, не смогут продать свою продукцию, 

и не потому, что они неэффективны, а потому что ра-
стущий курс рубля делает их продукцию неконкурен-
тоспособной.

К сожалению, Центральный Банк говорит, что един-
ственный инструмент влияния на инфляцию, который 
у него есть, это курсовая политика. Получается, что-
бы подавить инфляцию, надо подавить отечественное 
производство, отметил Анатолий Аксаков. Но для то-
го, чтобы была низкая инфляция, экономика должна 
абсорбировать денежную массу.

Экономика, задавленная социальными налогами, 
которые повысили с этого года, и такой курсовой по-
литикой, не может переваривать вбрасываемую де-
нежную массу, и это одна из причин оттока капитала. 
Когда спрашивают, почему в прошлом году был отток 
38,3 млрд долларов, а в этом году уже в первом квар-
тале – 21,3 млрд долларов, ответ заключается в том, 
что экономика не может переварить эти капиталы: она 
подверглась кризису, плюс курсовая политика, плюс 
налоговая политика.

В заключение Анатолий Аксаков обратился к депу-
татам с призывом уже в этом году отменить повышение 
социальных платежей, поскольку многие компании в 
итоге их просто не платят и не повышают заработную 
плату. Он также выразил надежду, что именно вопро-
сы диверсификации экономики и развития собственной 
производственной базы будут главными при обсужде-
нии итогов работы Правительства России.

Анатолий Аксаков: экономику необходимо поддерживать курсовой 
политикой и снижением налогового бремени
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од оффшорной зоной1, или оффшорной юрис-
дикцией понимается юрисдикция, в которой зако-
нодательно определены статус оффшорных фирм 
и нормы, в соответствии с которыми совершают-
ся финансово-экономические операции оффшор-
ного типа2. 

Под оффшорной компанией понимается осо-
бый организационно-юридический статус пред-

приятия, который обеспечивает ему максимальное снижение на-
логовых потерь. Требования, которые предъявляются к компа-
нии, зарегистрированной в качестве оффшорной, сводятся к трем 
основным принципам:

владельцами оффшорной компании не могут быть резиден- �
ты данной оффшорной юрисдикции;

оффшорная компания не имеет права проводить деловые  �

1  Термин «оффшор» имеет синонимы: оффшорная зона, оффшорный центр, оффшор-
ная юрисдикция, налоговая гавань, налоговое убежище, налоговый рай. 

2  Выделяют следующие типы оффшорных зон: 1) юрисдикции, отличающиеся упро-
щенным порядком регистрации оффшорных компаний, высокой степенью конфиденци-
альности, минимальным государственным регулированием предпринимательской дея-
тельности, отсутствием налогообложения доходов – так называемые «налоговые гавани» 
(Багамские острова, Панама, остров Мэн, Джерси и Гернси и др.); 2) страны с льготным 
режимом налогообложения отдельных видов деятельности (Нидерланды, Люксембург; 
Швейцария, Лихтенштейн и Нидерландские Антильские острова); 3) административно-
территориальные образования, являющиеся частью обыкновенного государства, в кото-
рых действует оффшорный режим (штаты Делавэр, Вайоминг, Невада в США, ряд кан-
тонов в Швейцарии, Гонконг в КНР и др.); 4) нетрадиционные оффшорные юрисдикции, 
а именно: «универсальная» оффшорная юрисдикция – Ирландия, юрисдикция с «низким 
уровнем налогов» – Кипр. 

Аннотация: В статье рассмот-

ре ны особенности функциони-

рования оффшорных зон, рас-

крыты мотивы использования их 

бизнесом. Автором дана характе-

ристика оффшорных финансово-

банковских центров, представлены 

преимущества оффшорных банков 

по сравнению с другими коммер-

ческими банками, показаны зада-

чи международного «антиофф-

шорного» регулирования.

Ключевые слова: особенно-

сти функционирования оффшор-

ных зон, мотивы их использова-

ния, характеристика оффшорных 

финансово-банковских центров, 

преимущества оффшорных бан-

ков, проблемы международного 

«антиоффшорного» регулирова-

ния.

Annotation: The article deals with the peculiarities of offshore zones, exposed the motives of the 

business offshore. The author of the characteristic of offshore financial and banking center, presents 

the advantages of offshore banks in comparison with other commercial banks, shows the tasks of the 

international «antiofshor» regulation.

Key words: features of the functioning of offshore zones, the motives of the use of offshore zones, 

characteristic of offshore finance and banking centers, the benefits of offshore banks, international 

problems «antiofshor» regulation.
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операции и иметь какое-либо 
имущество и источники дохо-
да на территории этой юрис-
дикции;

управление оффшорной  �
компанией, включая подписа-
ние контрактов, проведение об-
щих собраний и заседаний со-
вета директоров, должно осу-
ществляться за рубежом.

Особенностью оффшорных 
зон является создание для пред-
принимателей благоприятного 
валютно-финансового, налого-
вого режима, высокого уровня 
банковской и коммерческой се-
кретности, лояльность государ-
ственного регулирования. 

Оффшорная зона подразу-
мевает любую страну с низкой 
или нулевой налоговой ставкой 
на все или отдельные категории 
доходов, определенный уровень 
банковской или коммерческой 
секретности, минимальное или 
полное отсутствие резервных 
требований центрального бан-
ка или ограничений по конвер-
тируемости валюты.

Еще одна отличительная осо-
бенность оффшорных зон – на-
личие особых законодательных 
гарантий финансовой секретно-
сти и возможностей для налого-
вого планирования.

При отсутствии у большин-
ства оффшорных зон природных 
ресурсов, квалифицирован ных 
работников, конкурен тоспо соб-
ных производств офф шор ные 
сборы с иностранных фирм и 
граждан являются основным 
источником пополнения бюд-
жета. 

Оффшорные фирмы строят, 
покупают, снимают в оффшор-
ных зонах помещения под офи-

сы, нанимают на работу мест-
ных жителей, поддерживают 
спрос на товары и услуги, соз-
давая, таким образом, допол-
нительную налоговую базу для 
оффшорного бюджета. Факти-
чески оффшорные зоны соз-
даются с целью привлечения 
капиталов. 

Многие оффшорные зоны 
были созданы при активном 
участии развитых стран и до 
сих пор достаточно органично 
вписываются в международную 
финансовую архитектуру.  

Швейцария представляет со-
бой первую современную мо-
дель финансовой оффшорной 
зоны, которая была создана как 
убежище для иностранного ка-
питала и стала центром обме-
на денег. Городской Совет Же-
невы еще в XVIII в. принял за-
кон, который требовал от банки-
ров учитывать счета клиентов, 
но запрещал раскрывать инфор-
мацию без четко выраженного 
согласия Городского Совета. 

Переворот в Германии в 
1930-х годах и введение в силу 
швейцарского Закона о банков-
ской секретности в 1934 г. (пе-
ресмотрен в 1971 г.) обеспечили 
Швейцарии главенствующую 
роль в системе мировой финан-
совой секретности. Во время 
Второй мировой войны милли-
арды долларов из европейских 
стран хранились в швейцарских 
банках в полной безопасности. 

Для многих малых остров-
ных государств, не располагаю-
щих конкурентными преимуще-
ствами, подобный вид деятель-
ности является единственно 
доступным способом привле-
чения ресурсов для экономиче-

ского развития. Так, Каймановы 
острова – самый быстрорасту-
щий финансовый центр и одно 
из крупнейших налоговых убе-
жищ мира. Сегодня здесь заре-
гистрировано 18000 корпора-
ций, что больше численности 
населения.

Особенности 
функционирования 

оффшорных зон 

1. Налогообложение. Офф-
шорные юрисдикции, при взи-
мании налогов либо не взимают 
подоходный налог, либо взима-
ют его только с определенных 
категорий дохода, либо он бо-
лее низкий, чем в той стране, 
где плательщики являются на-
логовыми резидентами. Многие 
оффшорные юрисдикции в на-
стоящее время планируют или 
уже проводят налоговые рефор-
мы. 

Так, налоговые реформы на 
островах Мэн, Джерси и Гернси 
сводятся к установлению еди-
ной для всех компаний нулевой 
ставки корпоративного налога 
на доход. Данная мера позволит, 
по мнению правительств ука-
занных государств, уравнять в 
правах как резидентные, так и 
оффшорные компании

2. Финансовая секретность. 
Отличительная черта оффшо-
ров – наличие чрезмерно жест-
ких правил защиты банковской 
и коммерческой тайны. 

3. Легкость доступа к зару-
бежной банковской системе. 
Крупные, так называемые «се-
кретарские» компании с при-
знанной международной репу-
тацией имеют устоявшиеся свя-
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зи и располагают возможностью 
открывать для своих клиентов 
счета в первоклассных зарубеж-
ных банках. 

Различают две категории оф-
фшорных юрисдикций: 

отказывающие в ослабле- �
нии своей секретности, несмо-
тря на использование режима 
секретности в преступных це-
лях; 

разрешающие законные  �
расследования в соответствую-
щих случаях. 

4. Валютный контроль. 
Оффшоры имеют, как прави-
ло, систему двойного валютно-
го контроля. В ее основу поло-
жено различие между резиден-
тами и нерезидентами, между 
национальной и иностранной 
валютами. Резиденты подвер-
гаются валютному контролю, 
нерезиденты нет.

5. Использование передо-
вых информационных техно-
логий и средств связи. 

Наиболее типичные 
мотивы использования 

оффшорных зон 

Наиболее частыми являют-
ся следующие мотивы исполь-
зования оффшорных зон:

1. Не связанные с соверше-
нием преступлений. [1]

Наиболее часто оффшорные 
зоны используются в целях на-
логового планирования (легаль-
ной оптимизации налоговых 
платежей). Налоговое планиро-
вание осуществляется при сдел-
ках, соответствующих закону.

Другая причина использова-
ния оффшорных схем – защи-
та активов бизнеса и миними-

зации риска их экспроприации 
при осуществлении предприни-
мательской деятельности в по-
литически или экономически 
нестабильной стране. 

Существуют причины ис-
пользования налоговых убе-
жищ, не связанные с бизнесом. 
Так, секретность оффшорных 
юрисдикций может быть полез-
на для стороны в гражданском 
судебном разбирательстве при 
разводе.

2. Облегчающие уклонение 
от уплаты налогов: проведение 
бартерных операций через по-
средничество оффшорной фир-
мы; операций с долговыми обя-
зательствами; операций с цен-
ными бумагами; торговых опе-
раций при посредничестве офф-
шорной фирмы; самофинанси-
рование.

При этом, как правило, за-
действуются следующие типы 
компаний: оффшорные трасты, 
банки, страховые компании и 
другие специализированные 
коммерческие структуры. 

Основа – принцип налого-
вого законодательства, в соот-
ветствии с которым обязатель-
ному налогообложению подле-
жат только те доходы, источник 
которых находится на террито-
рии данного государства. 

В тех случаях, когда источ-
ник дохода базируется за рубе-
жом, он может исключаться из 
сферы налоговой ответственно-
сти в данной юрисдикции. 

Подобная ситуация возни-
кает, например, при оказании 
услуг во внешней торговле, по-
среднических услуг, в консуль-
тационном бизнесе. Получен-
ные доходы могут поступать 

на счета оффшорных фирм. При 
бартерных операциях через по-
средничество оффшорной фир-
мы. Официальное представи-
тельство кипрской оффшорной 
компании не регистрируется в 
России. 

Компания открывает счет в 
прибалтийском банке, закупа-
ет с него товары у российских 
поставщиков за рубли по низ-
ким ценам, продает своей рос-
сийской фирме (например, сы-
рье и комплектующие для соб-
ственного промышленного про-
изводства) или своим обычным 
покупателям по более высокой 
цене. Прибыль российской фир-
мы уменьшается или вообще 
все обороты проходят не через 
нее, а через оффшорную компа-
нию. 

Возможен другой вариант, 
когда оффшорная компания 
становится на налоговый учет 
в России, открывает счет в рос-
сийском банке и заключает через 
своего представителя договор с 
российской фирмой о совмест-
ной деятельности. Получает 
справку из Налоговой службы 
Кипра об избежании двойного 
налогообложения в России. При 
этом кипрская компания пред-
ставляет российскому партнеру 
ноу-хау на продукцию, которую 
будет изготавливать российская 
фирма; закупает оборудование 
для производства, размещая его 
на площадях российского пар-
тнера, комплектующие и сырье 
для производства и поставля-
ет их российской фирме уже по 
более высоким ценам, осущест-
вляя контроль за производством 
продукции. 

Российская фирма предо-
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ставляет производственные 
пло щади, трудовые ресурсы, 
несет текущие затраты, ведет 
учет совместной деятельности, 
получает выручку от продажи 
продукции и перечисляет часть 
доходов (доход иностранного 
партнера) на его рублевый счет. 
В России кипрская компания не 
платит налоги.

3. Связанные с совершени-
ем экономических неналоговых 
преступлений. 

К таковым относятся: кон-
трабанда наркотиков, накопле-
ние и отмывание нелегальных 
доходов; использование создан-
ных в оффшорных юрисдикци-
ях банков для осуществления 
мошеннических операций про-
тив банков и бизнес-структур 
других стран. Все перечислен-
ное является мотивами совер-
шения экономических ненало-
говых преступлений.

Характеристика 
оффшорных 

финансово-банковских 
центров (ОФБЦ)

В настоящее время в мире 
существует более пятидесяти 
юрисдикций, специализиру-
ющихся на регистрации офф-
шорных компаний. Некоторые 
из них аккумулируют огромные 
объемы финансовых средств и 
в дальнейшем выгодно их раз-
мещают. 

Возникновение ОФБЦ [2] 
относится к 1960–1970 годам. 
Большинство их создавалось в 
странах, входящих в Британ-
ское Содружество Наций, пра-
вовые системы которых осно-
вывались на английском праве. 

К началу ХХI в. в мире насчи-
тывалось около 6000 оффшор-
ных банков. 

Акционеры (учредители) 
оффшорных банков – крупней-
шие международные банки раз-
витых стран, транснациональ-
ные банки (ТНБ), корпорации 
(ТНК), специфика деятельно-
сти которых требует постоянно-
го перемещения средств через 
национальные границы. ТНБ 
и ТНК получают возможность 
бесконтрольного перемещения 
средств и значительной эконо-
мии на издержках проводимых 
операций и на налогах.

ОФБЦ отличаются высокой 
маневренностью и постоянным 
движением крупных финансо-
вых потоков. За последнее деся-
тилетие произошли значитель-
ные изменения в расстановке 
сил основных ОФБЦ. Успеш-
но развиваются ОФБЦ Кипра, 
Мальты, Британских Вирджин-
ских, Багамских и Каймановых 
островов. Так, на Багамских 
островах действуют около 400 
банков из 30 стран, общая сум-
ма активов которых составляет 
около 200 млрд долл. США. 

На Каймановых островах ли-
цензию имеют около 600 бан-
ков, общие активы которых 
превышают 500 млрд долл. На 
Джерси работают 64 банка из 17 
стран, включая 10 крупнейших 
банков Великобритании и неко-
торые крупнейшие банки Швей-
царии, Канады, Германии, Ир-
ландии, Израиля, Нидерландов 
и Испании. Общая сумма бан-
ковских депозитов здесь превы-
шает 130 млрд фунтов стерлин-
гов. [3]

В стране нахождения ОФБЦ 

применяется двойное банков-
ское регулирование. Одно ре-
гулирует деятельность местных 
банков, другое – гораздо более 
либеральное – иностранных. 

Во многих случаях оффшор-
ные банки не обязаны резерви-
ровать обеспечение по депози-
там и страховать депозиты, не 
имеют установленных лимитов 
кредитования и ограничений по 
процентным ставкам по вкла-
дам и ссудам, не обязаны при-
держиваться строгих нормати-
вов. 

Оффшорные банки, как пра-
вило, уплачивают только разо-
вый регистрационный сбор, 
ежегодный лицензионный сбор 
и, в отдельных случаях, неболь-
шой налог на прибыль. В боль-
шинстве финансовых оффшо-
ров банки не платят другие на-
логи. 

Преимущества 
оффшорных банков 

по сравнению 
с остальными 

коммерческими 
банками

Прежде всего, преимуще-
ствами оффшорных банков 
являются:

1. Низкие учредительские 
и административные издерж-
ки. Для большинства бизнес-
менов это единственная воз-
можность учредить иностран-
ный коммерческий банк. Осно-
вывая оффшорный банк, боль-
шие компании и банки могут 
снизить свои издержки, увели-
чивая возможности для бизне-
са. Банк часто выступает в ка-
честве зарубежного расчетного 
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и платежного центра холдинга 
или финансово-промышленной 
группы. В нем могут находить-
ся текущие счета и депозиты 
компаний группы. Обслужи-
вание через оффшорный банк 
позволяет избегать обращения 
к иностранным банкам. Значи-
тельная доля расходов на бан-
ковские услуги остается в рас-
поряжении группы. 

2. Обширные налоговые 
льготы (платится только разо-
вый регистрационный сбор, 
ежегодный лицензионный сбор 
и кое-где небольшой налог на 
прибыль). 

3. Полное освобождение от 
местного валютного контроля и 
беспрепятственное открытие и 
ведение валютных счетов как в 
странах их регистрации, так и 
за рубежом. 

4. Повышенная конфиденци-
альность операций. Разрешает-
ся использовать институт номи-
нальных директоров, допуска-
ется выпуск акций на предъ-
явителя. Практически во всех 
международных оффшорных 
финансовых центрах обеспече-
на тайна банковских счетов. 

Межправительственные со-
глашения последних лет о со-
трудничестве по вопросам на-
логообложения вынуждают 
оффшорные банки предостав-
лять правоохранительным ор-
ганам стран-участниц таких со-
глашений запрашиваемую дело-
вую информацию, но эти дого-
воренности действуют далеко 
не везде и, как правило, только 
в случае возбуждения судебных 
исков и дел. Очень популярны 
услуги по открытию аноним-
ных счетов. 

5. Свобода от соблюдения 
жестких норм местного банков-
ского регулирования. Не обяза-
тельно в принудительном по-
рядке покупать обязательства 
центрального банка или прави-
тельства страны регистрации. 
В своей кредитной политике не 
нужно следовать учетной став-
ке центральных банков стран 
регистрации, нет требований к 
уровням ликвидности, резервов 
и некоторых других норм и ли-
митов банковской практики.

6. Мультивалютная манев-
ренность вкладов. Глобальный 
характер ОФБЦ позволяет рас-
средоточивать активы вкладчи-
ков за рубежом в нескольких 
благоприятных и стабильных 
юрисдикциях и тем самым до-
полнительно защищать эти ак-
тивы от обесценивания, конфи-
скации и рисков. 

7. Доступ к международной 
сети банковских корреспон-
дентских счетов. Используется 
для международного перерас-
пределения капиталов и прове-
дения разнообразных финансо-
вых операций. 

8. Доступ к международному 
кредитному рынку.

Международное 
«антиоффшорное» 

регулирование

Многие страны вводят опре-
деленные ограничения для 
своих резидентов на операции 
с оффшорными компаниями. 
Полный запрет практически 
не используется. Однако могут 
применяться некоторые дискри-
минационные по отношению к 
таким компаниям меры, напри-

мер, увеличение налогообло-
жения операций с оффшорами 
в отношении своих резидентов, 
введение дополнительного ва-
лютного контроля над опера-
циями.

В частности, в российском за-
конодательстве Указанием Бан-
ка России от 7 августа 2003 г. 
№ 1317-У «О порядке установ-
ления уполномоченными банка-
ми корреспондентских отноше-
ний с банками-нерезидентами, 
зарегистрированными в госу-
дарствах и на территориях, пре-
доставляющих льготный нало-
говый режим и (или) не пред-
усматривающих раскрытие и 
предоставление информации 
при проведении финансовых 
операций (оффшорных зонах)» 
(с изменениями от 27 декабря 
2006 г., 8 февраля 2010 г.) был 
определен список оффшорных 
юрисдикций и соответствую-
щие ограничения.

Другой нормативный доку-
мент, который осложняет дея-
тельность владельцев оффшор-
ных компаний, – Федеральный 
закон №115-ФЗ. Согласно это-
му документу операции с бан-
ками или компаниями, зареги-
стрированными в стране, кото-
рая не предусматривает раскры-
тие информации о финансовых 
операциях, подлежат контролю 
со стороны Федеральной служ-
бы по финансовому мониторин-
гу, если они осуществляются на 
сумму, превышающую 600000 
руб. 

Рекомендации ОЭСР: [4]
1. Рекомендации, относящие-

ся к внутреннему законодатель-
ству. Касаются введения в нало-
говую систему стран-участниц 
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ОЭСР правил, ликвидирующих 
выгоды от использования офф-
шоров (в частности, законо-
дательства о контролируемых 
иностранных компаниях; по 
облегчению доступа налоговых 
властей к банковской информа-
ции; по отчетности резидентов 
в отношении зарубежных опе-
раций и др. [5]

2. Рекомендации, касающи-
еся налоговых договоров. Вне-
сение в налоговые договоры 
стран-участниц ОЭСР положе-
ний по обмену информацией 
и взаимодействию налоговых 
органов; положений, исключа-
ющих использование договора 
оффшорными компаниями; от-
каз от заключения договоров с 
налоговыми убежищами и др.

3. Рекомендации, касающи-
еся международного сотрудни-
чества. 

Создание постоянно дей- �
ствующего Форума по вредо-
носной налоговой конкуренции 
для воплощения в жизнь реко-
мендаций: 

подготовка официального • 
списка «налоговых убежищ»; 

воздействие на «налого-• 
вые убежища» через страны, 
имеющие с ними близкие свя-
зи; 

разработка принципов пра-• 
вильного налогового админи-
стрирования; 

организация взаимодей-• 
ствия со странами, не входящи-
ми в ОЭСР. 

Помимо мер, принимаемых 
отдельными странами, борьба 
ведется и на межгосударствен-
ном уровне. С конца 1980-х го-
дов ООН осуществляет дея-
тельность в этом направлении. 
В рамках организации подписан 
целый ряд конвенций, деклара-
ций и резолюций. Также с кон-
ца 1980-х гг. готовит и предла-
гает свои рекомендации по это-
му вопросу Базельский комитет 
по надзору за банковской дея-
тельностью (совещательный ор-
ган, объединяющий централь-
ные банки 13 развитых госу-
дарств).

FATF выработала так назы-
ваемые «40 рекомендаций», [6] 
которых должны придерживать-
ся ее участники для предотвра-
щения отмывания капиталов че-
рез оффшоры. Они делятся на 
три основные группы:

1. Рекомендации, относя-
щиеся к национальному за-
конодательству. Предлагается, 
в соответствии с Венской кон-
венцией ООН от 1988 г., вклю-

чить отмывание денег в список 
уголовных преступлений; зако-
нодательно предусмотреть воз-
можность конфискации соб-
ственности, полученной таким 
путем.

2. Рекомендации, относя-
щиеся к финансовой системе. 
Предлагается предъявлять опре-
деленные требования к финан-
совым институтам в отношении 
идентификации клиента (банки 
должны следовать принципу: 
«Знай своего клиента», подлин-
ного бенефициара счета); тре-
бования в отношении хране-
ния записей трансакций; банки 
должны сообщать властям о по-
дозрительных операциях; обра-
щать особое внимание на опера-
ции со странами, не выполня-
ющими данные рекомендации; 
регулирующие органы должны 
контролировать выполнение ре-
комендаций.

3. Рекомендации по меж-
дународному сотрудничеству. 
Рекомендации касаются обмена 
информацией; сотрудничества 
в расследовании дел по отмы-
ванию, а также по конфискации 
отмытых капиталов и экстради-
ции преступников.
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Аннотация: В статье описаны в определен-

ной иерархии банковские риски в работе с субъ-

ектами малого бизнеса в модификациях спеку-

лятивных рисков, шоков, чистых рисков и шан-

сов. Проанализированы по структурным, от-

раслевым, технологическим, ассортиментным 

и продуктовым параметрам индивидуальные 

предприниматели и предприятия малого биз-

неса как инициаторы банковских рисков, а так-

же факторы и условия формирования фактор-

ных и результативных компонентов кредитного 

риска, в том числе личная моральная кредито-

способность заемщиков.

Ключевые слова: индивидуальные пред-

приниматели, клиенты банков, спекулятивные 

риски, шоки, инновационные малые предпри-

ятия, чистые риски, личное товарное произ-

водство, факторы банковских рисков, шансы, 

личная моральная кредитоспособность.

работе банков с индивидуальными 
предпринимателями и предприятия-
ми малого бизнеса формируются и 
реализуются практически все моди-
фикации рисков, хотя и в определен-
ной иерархии. Образование и прояв-
ление рисков-шансов (спекулятивных 
рисков) может производиться и усили-

ями менеджмента банков, когда ГЭПы формируются 
искусственно, но в подавляющем большинстве проис-
ходит под влиянием факторов окружающей среды, и 
в первую очередь – колебаний рыночных параметров. 
[1] Особенности контрагентов банков, в нашем случае 
– индивидуальных предпринимателей и малого биз-
неса, при этом особого значения не имеют.

Шоки как наиболее негативное, наиболее опас-
ное проявление чистых рисков, шансов и рисков-
шансов, которое в крайних случаях может привести 
к физическому уничтожению объектов и субъектов 
управления, вряд ли угрожают банку, работающему 
с предприятиями малого бизнеса и индивидуальны-

ВВ
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modifications of speculative risks, shocks, pure risks and chance. Analyzed for structural, sector,technological, 

assortment and product parameters of individual entrepreneurs and small businesses as initiator of 
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ми предприятиями, а также с 
иными предпринимательскими 
компонентами финансов насе-
ления, в первую очередь, из-за 
их незначительных параметров 
(годовой оборот, численность 
персонала, капитал, имущество 
и другое) и широкой диверси-
фикации их конкретной дея-
тельности. Ситуация высокой 
переконцентрации рисков, ког-
да в банковских портфелях фор-
мируется значительный сегмент 
однотипных (отрасль, продук-
ция, ассортимент, регион) инди-
видуальных предпринимателей 
или предприятий малого бизне-
са, складывается крайне редко 
и относится скорее к исключи-
тельным, чем к широко распро-
страненным. На основании чего 
можно сделать вывод, по край-
ней мере, в современной Рос-
сии, о незначительном месте 
управления шоками в банков-
ском риск-менеджменте.

Особенности 
работы банков 

с индивидуальными 
предпринимателями 

и предприятиями 
малого бизнеса

Работа с индивидуальными 
предпринимателями и пред-
приятиями малого бизнеса соз-
дает для банков значительные 
проблемы. [2] Вероятность по-
лучения ожидаемого результа-
та (сохранения депозита, свое-
временного и полного возвра-
та кредита, запланированного 
уровня процентных и непро-
центных доходов и др.) нередко 
очень низка, а плановые уста-
новки, а точнее, ожидания ме-

неджмента часто негативны. 
Особо это касается операций 
банков с инновационными ма-
лыми предприятиями или с ин-
дивидуальными предпринима-
телями, большинство которых 
разоряется на этапе старт-апа. 
Все перечисленное выше есть 
характерные признаки факторов 
и условий, под влиянием кото-
рых формируются шансы, когда 
отклонения от негативных ожи-
даний менеджмента позитивны 
и желательны. Соответствен-
но, управление шансами весь-
ма перспективно, хотя и зани-
мает пока незначительное место 
в структуре банковского риск-
менеджмента. Полагаем, что 
в иерархии банковского риск-
менеджмента в работе банков с 
индивидуальными предприни-
мателями и предприятиями ма-
лого бизнеса управление бан-
ковскими шансами должно за-
нимать, по крайней мере, вто-
рое место. 

Чистые риски, в том числе 
банковские чистые риски фор-
мируются во вполне логичных 
условиях, когда целевая уста-
новка менеджмента представ-
ляет собой конкретное позитив-
ное событие или когда вероят-
ность достижения ожидаемо-
го достаточно велика. В таких 
случаях отклонения от плани-
руемых результатов для объ-
ектов и субъектов менеджмен-
та негативны и нежелательны. 
[3] Чистые риски всегда сопро-
вождали и сопровождают бан-
ковскую деятельность. Они 
наиболее полно описаны в те-
ориях риск-менеджмента, под-
робно разработаны в методоло-
гии, конкретизированы в мето-

дах и инструментах их управле-
ния. Многие школы банковско-
го риск-менеджмента концен-
трируют свое внимание, теоре-
тические и методологические 
исследования, методические и 
практические разработки имен-
но на управлении чистыми бан-
ковскими рисками. И целевые 
стратегии, и методические на-
правления, и методы, приемы и 
инструменты, такие как преду-
преждение рисков, их нейтра-
лизация, минимизация, ком-
пенсация, откладывание, отказ, 
передача и иные, специализиро-
ваны и ориентированы, в пер-
вую очередь, именно на чистые 
рис ки. [4]

Необходимо отметить, что 
специфические черты индиви-
дуальных предпринимателей 
и предприятий малого бизне-
са, а также иных предпринима-
тельских компонентов финан-
сов населения (субъектов лич-
ного творчества, индивидуаль-
ных инвесторов и арендодате-
лей) неодинаково проявляются 
в различных классификацион-
ных группировках банковских 
рисков. [5] В одних классифика-
ционных признаках они прояв-
ляются непосредственно, прямо 
и достаточно сильно, в других 
косвенно и незначительно.

Деятельность субъектов ма-
лого бизнеса связана с рядом 
особенностей, предопределя-
ющих специфику образования 
и воздействия факторов бан-
ковских рисков во всех их мо-
дификациях, их проявлениях и 
последствиях. К таким особен-
ностям относятся: 

небольшие размеры орга- �
низационных структур, 
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незначительные объемы  �
производства и реализации, 

ограниченный ассорти- �
мент, 

несложная организация и  �
иерархия, 

небольшие активы и, со- �
ответственно, неадекватное 
обеспечение, 

агрессивная конкурентная  �
среда, 

быстрая перестройка про- �
изводства и иные. 

Считаем, что в ближайшей и 
дальнейшей перспективе мощ-
ным фактором банковских ри-
сков при работе с индивиду-
альными предпринимателями и 
предприятиями малого бизнеса 
будет вовлечение данных орга-
низационных структур в инно-
вационные проекты или увели-
чение числа малых инновацион-
ных предприятий. К факторам 
усиления как чистых рисков, так 
и шансов можно также отнести 
активную деятельность властей 
по стимулированию отраслевой 
диверсификации индивидуаль-
ных предпринимателей.[6]

Специфические 
факторы кредитного 

риска

В системе банковских рисков 
центральное место по фактор-
ным и результативным взаи-
мосвязям занимает кредитный 
риск. Он классифицируется по 
признаку «виды банковской де-
ятельности», и сфера его фор-
мирования и проявления – кре-
дитные операции банков.

Выявлены и идентифици-
рованы следующие специфи-
ческие факторы кредитного 

риска в работе банков с субъ-
ектами малого бизнеса. По 
факторной стороне кредитного 
риска к ним относятся: 

вынужденная, и иногда  �
очень быстрая смена производ-
ства, то есть изменение ассор-
тимента, технологии, сегмен-
та рынка, партнеров. Все это с 
большой вероятностью приво-
дит к изменению объемов, сро-
ков, а возможно, номинаций и 
других параметров денежных 
потоков и денежных концентра-
тов заемщиков, и вполне допу-
стимо, что это создаст пробле-
мы в прохождении кредитного 
процесса и опасения по поводу 
своевременного и полного воз-
врата кредитов;

небольшая величина пред- �
приятий малого бизнеса и произ-
водства индивидуальных пред-
принимателей и личного твор-
чества приводит к тому, что зна-
чительные затраты на сбор и 
анализ информации о них, на 
осуществление кредитного мо-
ниторинга и иных процедур ин-
формационного менеджмента 
не будут возмещены. Соответ-
ственно, в таких случаях станут 
применяться более дешевые, а, 
следовательно, и более прими-
тивные, малофункциональные 
методики информационного 
менеджмента, что снижает ка-
чество информации и затрудня-
ет своевременное принятие кор-
ректирующих решений в случае 
нарушения сценария кредитно-
го процесса;

отмеченное выше соче- �
тание в деятельности индиви-
дуальных предпринимателей и 
предприятий малого бизнеса от-
дельных черт финансов населе-

ния и предпринимательских фи-
нансов проецируется и на их де-
нежные потоки. [7] В расходах 
индивидуальных предпринима-
телей, субъектов личного твор-
чества, индивидуальных инве-
сторов и арендодателей, а также, 
хотя и в меньшей степени, пред-
приятий малого бизнеса присут-
ствуют расходы, характерные 
для финансов населения, часть 
которых (расходы жизнеобеспе-
чения, на содержание, воспита-
ние и обучение детей, расходы 
на содержание нетрудоспособ-
ных членов семьи) носят прак-
тически обязательный характер, 
и хотя они нередко минимизи-
руются, по иерархии превыша-
ют производственные затраты и 
могут вызвать сокращение по-
следних. Следствием этого мо-
гут стать изменение денежных 
потоков и сбой в сценарии кре-
дитного процесса. Кроме того, к 
формированию факторной сто-
роны кредитного риска может 
привести и нередко приводит 
увлечение предпринимателей 
расходами, которые в опреде-
ленной мере можно отнести к 
репутационным;

для банков, работающих  �
с индивидуальными предпри-
нимателями и предприятиями 
малого бизнеса, весьма суще-
ственным в формировании фак-
торной стороны кредитного ри-
ска является новый закон о бан-
кротстве юридических лиц, со-
гласно которому при иницииро-
вании процедуры банкротства 
со стороны налоговой инспек-
ции она может оспорить в су-
де и признать ничтожными все 
сделки, совершенные предпри-
ятием за полгода, предшество-



№ 4/2011, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 15

БАНКОВСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ: УСЛУГИ

вавшие банкротству. Отмечены 
многочисленные случаи, когда 
заемщик, полностью и вовре-
мя погасив кредит, спустя три-
четыре месяца после его воз-
врата объявлялся банкротом, и 
по решению арбитражного су-
да банк вынужден передавать 
в конкурсную массу свои уже 
полученные деньги, [8] кото-
рые он должен был возвратить 
вкладчикам.

Результативная сторона кре-
дитного риска не столь разно-
образна по факторам, но не ме-
нее, а то и более проблематич-
на и значима, чем факторная. 
К факторам, влияющим на 
формирование результатив-
ной стороны кредитного ри-
ска при работе банков с инди-
видуальными предпринима-
телями и предприятиями ма-
лого бизнеса, по нашему мне-
нию, в первую очередь, отно-
сятся следующие: 

Широко озвученная кре- �
дитная проблема индивидуаль-
ных предпринимателей и ма-
лого бизнеса – отсутствие или 
недостаточность обеспечения. 
[9] Данный факт действительно 
существует, что повышает вни-
мание к другим видам альтер-
нативных денежных потоков, 
компенсирующим потери при 
проявлении кредитного риска.  
В первую очередь, это гарантии, 
поручительства и страхование. 
Однако крупные и устойчивые 
предпринимательские структу-
ры не склонны обращать вни-
мание на мелких предпринима-
телей, если только последние 
не являются их партнерами, и 
выступать в качестве их гаран-
тов. Невысокая пока финансо-

вая грамотность населения в 
последние годы заметно растет, 
хотя бы с точки зрения больше-
го осознания рисков и опасно-
сти оказаться жертвой мошен-
ников, поэтому получить сей-
час поручительство от соседей 
и знакомых крайне затрудни-
тельно.

Сочетание в деятельности  �
индивидуальных предприни-
мателей и предприятий малого 
бизнеса черт предприниматель-
ских финансов и финансов на-
селения, которое проявляется, в 
частности, в предоставлении в 
качестве залогов или закладов 
личного имущества предпри-
нимателя или членов его семьи. 
Многие зарубежные школы бан-
ковского риск-менеджмента 
считают такие объекты зало-
гов приоритетными, что впол-
не справедливо, однако изъятие 
таковых обычно законодательно 
ограничено. Не удается, в част-
ности изъять квартиру заемщи-
ка, если это единственное жи-
лье. В настоящее время распро-
странена практика, когда в от-
сутствие надежного залога бан-
ки выдают кредиты под поручи-
тельство владельца бизнеса, то 
есть физического лица. В 2011 
году должен вступить в силу за-
кон о банкротстве физических 
лиц. В новом законе такие пору-
чительства теряют свою функ-
циональность.

В последние годы в науке, 
методологии и практике риск-
менеджмента происходит все 
большее осознание значимо-
сти, важности, а то и приори-
тетности психологических, мо-
ральных, социокультурных фак-
торов в формировании рисков и 

разработке методов управления 
ими. В полной мере это отно-
сится и к управлению банков-
скими рисками, особенно кре-
дитными, в работе с индивиду-
альными предпринимателями и 
предприятиями малого бизнеса. 
Существует ряд факторов, сни-
жающих личную моральную 
кредитоспособность таких за-
емщиков. К таковым относят-
ся:

переплетение черт пред- �
принимательских финансов и 
финансов населения, что неред-
ко формирует ситуацию, когда 
жесткие процедуры банковско-
го риск-менеджмента по воз-
врату кредитов, особенно кре-
дитов с признаками проблем-
ности, вызывают у заемщика 
опасения уже не за бизнес, а за 
жизнь и здоровье свое и родных, 
что вызывает ответную негатив-
ную реакцию на действия банка 
и стремление к поиску возмож-
ностей не возвращать кредит;

относительно небольшой  �
объем производства, небольшая 
численность персонала, а соот-
ветственно, небольшие поме-
щения, оборудование, машин-
ный парк и иные характерные 
черты индивидуальных пред-
принимателей и малого бизне-
са, которые позволяют при со-
ответствующей целевой уста-
новке относительно быстро и 
без больших дополнительных 
затрат скрывать проблемы или 
временно создавать позитивный 
имидж (по методикам космети-
ческого мисменеджмента), вво-
дя в заблуждение банк;

характерным, хотя и нега- �
тивным явлением современно-
сти является создание в мошен-
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нических целях фирм имитато-
ров или фирм-однодневок, в том 
числе и для получения кредита, 
который они не собираются воз-
вращать. В малых масштабах 
создавать фирмы-однодневки 
легче, быстрее и дешевле.

Выявленные и описанные 
специфические факторы, вли-
яющие на формирование и па-

раметры кредитных рисков в 
работе банков с индивидуаль-
ными предпринимателями, ин-
дивидуальными инвесторами 
и арендодателями, субъектами 
личного творчества и предпри-
ятиями малого бизнеса легли в 
основу разработки метода, по-
зволяющего выявлять, преду-
преждать или минимизировать 

кредитный банковский риск. 
Он связан и с получением че-
рез систему индикаторов необ-
ходимой информации, и с кон-
тролем положения заемщика, и 
с воздействием на контрагента 
при появлении такой необходи-
мости.
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Анатолий Аксаков: снижение налогового бремени расширит 
возможности  предприятий по модернизации

Стимулировать экономический рост и модернизацию промышленности можно  путем снижения налогового 
бремени для компаний, направляющих средства  на инвестиции, и за счет проведения взвешенной курсовой по-
литики, при  которой укрепление рубля не идет слишком быстрыми темпами. Об этом на  заседании комиссии 
РСПП по банкам и банковской деятельности заявил  депутат Государственной Думы РФ Анатолий Аксаков.

По его словам, сейчас возникает дилемма между стимулированием  экономического роста и борьбой с инфля-
цией, тогда как, если мы хотим  этот рост обеспечить, нужно принимать меры, которые неизбежно будут  иметь 
инфляционную составляющую. Депутат отметил, что российской  промышленности жизненно необходимы ин-
вестиции на модернизацию и  создание новых мощностей, но предприятиям не хватает собственных  средств на 
эти цели, а доступ к долговым инструментам и длинным  кредитам имеют лишь компании сырьевого сектора.

Анатолий Аксаков считает, что снижение налогового бремени позволит  предприятиям изыскать ресурсы на 
модернизацию. Для этого необходимо  вернуть инвестиционную льготу, внедрять ускоренную амортизацию,  сни-
зить налог на прибыль, направляемую на научно-исследовательские  работы (НИОКР). Он отметил, что средства, 
которые идут на инвестиции,  в меньшей степени способствуют инфляции, чем те, что идут на  потребление.

По мнению депутата, другим важным фактором, влияющим на инвестиционные  возможности предприятий, 
является курсовая политика. Необходимо  повышать конкурентоспособность российских товаров, препятствуя  
быстрому укреплению рубля. Это можно сделать путем наращивания  международных валютных резервов Бан-
ка России, сообщил Анатолий  Аксаков.
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настоящее время в научной экономической ли-
тературе и нормативных документах отсутству-
ет единое общепризнанное определение финан-
совых инструментов, под которыми понимается 
полный свод действующих федеральных законов 
и кодексов, а также акты федеральных органов 
исполнительной власти. 

Разнообразие трактовок понятия 
«финансовые инструменты»

В экономической научной литературе определения понятия 
«финансовые инструменты» встречаются практически исклю-
чительно в словарях и энциклопедиях. Рассмотрим некоторые 
из них.

В «Современном экономическом словаре» под редакцией 
Б.А. Райзберга [1] финансовые инструменты определяются как 
«финансовые документы, продажа или передача которых обеспе-
чивает получение финансовых ресурсов». При этом понятие «фи-
нансовые документы» не раскрывается. Не совсем верно утверж-
дение, что продажа или передача финансовых документов обе-
спечивает получение финансовых ресурсов, поскольку в сделке 
всегда как минимум две стороны, одна из которых получает фи-
нансовые ресурсы, а другая отдает их.

А.Б. Борисов в своем «Большом экономическом словаре» [2] 
приводит такое определение финансовых инструментов: «это 
разнообразные виды рыночного продукта финансовой природы: 

ВВ

Annotation: The article deals with definition of expression «financial instruments». The performed 
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ценные бумаги, денежные обя-
зательства, валюта, фьючерсы, 
опционы и др.». Критерий «ры-
ночности» не уточняется. Но ес-
ли предположить, что это озна-
чает необходимость их обраще-
ния на рынке, то данное опреде-
ление также можно отвергнуть 
как истинное, потому что для 
некоторых финансовых инстру-
ментов рынок отсутствует.

«Экономический словарь» 
под редакцией А.Н. Азрилия-
на [3] гласит: «финансовые ин-
струменты – финансовые обяза-
тельства и права, обращающи-
еся на рынке…». Если абстра-
гироваться от «рыночности», то 
это определение ближе к реаль-
ной сущности финансовых ин-
струментов, так как всегда од-
новременно для одной из сто-
рон финансовый инструмент 
– финансовое обязательство, а 
для другой – финансовый актив 
или право на него.

Несмотря на широкое ис-
пользование термина «финан-
совые инструменты» в россий-
ской нормативной базе (Налого-
вый кодекс, документы ФСФР, 
федеральные законы и поста-
новления Государственной Ду-
мы, документы ЦБ РФ, доку-
менты Минфина) данное поня-
тие закреплено лишь в одном 
Федеральном законе – «О рын-
ке ценных бумаг», [4] где при-
ведено следующее определе-
ние: «финансовый инструмент 
– это ценная бумага или про-
изводный финансовый инстру-
мент». [5] Помимо ценных бу-
маг и производных финансовых 
инструментов 39-ФЗ определя-
ет третий вид финансовых ин-
струментов – «договор РЕПО». 

Автор полагает, что ценная бу-
мага, равно как производный 
финансовый инструмент и до-
говор РЕПО – это виды фи-
нансовых инструментов, а не 
их понятие.

В марте 2010 года ФСФР РФ 
[6] опубликовала приказ «Об 
утверждении Положения о ви-
дах производных финансовых 
инструментов», [7] в результа-
те чего появился еще один нор-
мативный документ, углубляю-
щийся в виды финансовых ин-
струментов, но не раскрываю-
щий их сущность. 

Таким образом, в норматив-
ной базе РФ финансовые ин-
струменты не определяются 
с точки зрения основных эле-
ментов финансовой отчётности: 
финансовых активов и финан-
совых обязательств, что, на наш 
взгляд, является существенным 
недостатком. По сути, мы име-
ем весьма ограниченную клас-
сификацию: вместо определе-
ния понятия финансовые ин-
струменты представлены толь-
ко в виде ценных бумаг и произ-
водных финансовых инструмен-
тов. Ни в одном нормативном 
документе не указано, что фи-
нансовыми инструментами яв-
ляются финансовые активы или 
финансовые обязательства, де-
нежные средства или их эквива-
ленты, ссуды и дебиторская за-
долженность и пр. Эта область 
вообще не затрагивается.

Наиболее полным, по наше-
му мнению, является определе-
ние понятия «финансовые ин-
струменты», данное в Междуна-
родных стандартах финансовой 
отчетности (МСФО). МСФО 
объединяют в себе стандарты 

IAS (International Accounting 
Standards) – Международные 
стандарты учета и IFRS (Inter-
national Financial Reporting Stan-
dards) – Международные стан-
дарты финансовой отчётности. 
Для объединения понятий IAS 
и IFSR также используется тер-
мин International GAAP (Gener-
ally Accepted Accounting Princi-
ples) – Международные обще-
принятые принципы бухгалтер-
ского учета. 

МСФО трактуют финансо-
вый инструмент как «договор, 
результатом которого становит-
ся одновременное возникнове-
ние финансового актива у одной 
стороны и финансового обяза-
тельства и/или долевого инстру-
мента у другой стороны догово-
ра». [8]

При этом авторы придер-
живаются позиции, что и дан-
ное понятие не идеально. Его 
ущербность заключается в ис-
пользовании термина «инстру-
мент» как определения поня-
тия «инструмент». Усовершен-
ствованная авторская трактовка 
такова: «финансовый инстру-
мент – это договор, в резуль-
тате которого происходит воз-
никновение финансового ак-
тива у одной стороны и дол-
гового либо долевого финан-
сового обязательства – у дру-
гой».

С одной стороны, данная де-
финиция содержит основные 
элементы финансовой отчетно-
сти, а с другой, акцентрирует на 
обязательном условии финансо-
вого инструмента – наличии до-
говора. При этом термины «до-
говор» и «обусловленный дого-
вором» относятся к соглашению 
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между двумя или более сторона-
ми, имеющему четкие экономи-
ческие последствия, избежать 
которых стороны практически 
не имеют возможности. Это об-
условлено тем, что закон преду-
сматривает принудительное ис-
полнение такого соглашения в 
судебном порядке. Договоры и 
содержащиеся в них финансо-
вые инструменты могут иметь 
разные формы и не обязатель-
но должны быть оформлены в 
письменном виде. В Граждан-
ском Кодексе Российской Феде-
рации [9] (ГК РФ) «договором 
признается соглашение двух 
или нескольких лиц об установ-
лении, изменении или прекра-
щении гражданских прав и обя-
занностей» [10] и что «договор 
может быть заключен в любой 
форме». [11] Таком образом, по-
нятие договора в рамках МСФО 
и ГК РФ совпадает.

Следующим принципиально 
важным моментом в понимании 
финансовых инструментов яв-
ляется одномоментное возник-
новение финансового актива 
у одной стороны и финансо-
вого обязательства – у другой. 
Фактически финансовый ин-
струмент является активом для 
одного субъекта и в то же время 
обязательством для другого.

«Финансовый актив» 
и «финансовое 
обязательство» 

как элементы 
понятия «финансовый 

инструмент»

Изучение нормативных доку-
ментов позволяет сделать вывод 
о том, что определение «финан-

совый актив» и его фундамен-
тальные характеристики отсут-
ствует. Как правило, всё сводит-
ся к перечислению непосред-
ственно видов финансовых ак-
тивов для применения их в рам-
ках плана счетов.

Неожиданное наличие клас-
сификации (но не определения) 
«финансовых активов» в рос-
сийской нормативной базе мож-
но найти в Приказе Минфина 
РФ от 30 декабря 2008 г. № 148н 
«Об утверждении Инструкции 
по бюджетному учету». В нем 
приведены некоторые их виды, 
в частности: денежные сред-
ства, денежные документы, ак-
кредитивы (последние два опо-
средуют движение денежных 
средств). Определенная небреж-
ность данного документа усугу-
бляется тем, что «финансовые 
активы» разделяются на «фи-
нансовые активы» и «финансо-
вые вложения». Вторая катего-
рия включает депозиты, акции, 
облигации и векселя. 

Концептуально похоже на 
понятие «финансовые активы» 
определение, данное в Поло-
жении по бухгалтерскому уче-
ту (ПБУ) 19/02 «Учет финан-
совых вложений». [12] Однако 
«финансовые активы» в данном 
контексте называются «финан-
совыми вложениями». Для при-
числения активов к финансовым 
вложениям требуется выполне-
ние следующих условий: 

наличие надлежаще офор- �
мленных документов, подтверж-
дающих существование права 
на финансовые вложения и на 
получение денежных средств 
или других активов, вытекаю-
щее из этого права; 

переход к организации  �
финансовых рисков, связанных 
с финансовыми вложениями; 

способность приносить  �
организации экономические вы-
годы (доход) в будущем.

Первое условие наглядно 
показывает, что в российской 
практике форма превалирует 
над содержанием. Так, обяза-
тельным является наличие до-
кументов, но условия контроля 
над активом не прописаны. Вы-
зывает сомнения и второе усло-
вие. В настоящее время с раз-
витием финансового рынка по-
являются новые виды финансо-
вых инструментов, которые по-
зволяют выделять риски либо 
нивелировать их посредством 
хеджирования. Более того, воз-
можна продажа риска отдельно 
от самого инструмента. Одним 
из примеров могут служить ак-
тивно использовавшиеся в по-
следние годы свопы кредитного 
дефолта, позволявшие отделять 
риск дефолта, перекладывая его 
на инвесторов.

В ГК РФ закреплена следую-
щая характеристика обязатель-
ства: «В силу обязательства од-
но лицо (должник) обязано со-
вершить в пользу другого лица 
(кредитора) определенное дей-
ствие, как-то: передать имуще-
ство, выполнить работу, упла-
тить деньги и т.п. либо воздер-
жаться от определенного дей-
ствия, а кредитор имеет право 
требовать от должника исполне-
ния его обязанности». [13]

В том же источнике (ГК РФ) 
приведено ещё одно понятие 
обязательства: «Обязательством 
считается существующая на 
отчетную дату задолженность 
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организации, которая являет-
ся следствием свершившихся 
проектов ее хозяйственной де-
ятельности и расчеты по кото-
рой должны привести к оттоку 
активов. Обязательство может 
возникнуть в силу действия до-
говора или правовой нормы, а 
также обычаев делового оборо-
та». Наличествуют три условия: 
задолженность, то есть обязан-
ность перед кем-то, результат 
прошлых событий и будущий 
отток активов. Под оттоком ак-
тивов понимается, «что для удо-
влетворения требований другой 
стороны организация лишается 
соответствующих активов. Это 
может происходить путем вы-
платы денежных средств или 
передачи других активов (оказа-
ние услуг). Кроме того, погаше-
ние обязательства может проис-
ходить в форме замены обяза-
тельства одного вида другим; 
преобразование обязательства 
в капитал; снятия требований 
со стороны кредитора». Граж-
данский кодекс допускает воз-
можность урегулирования обя-
зательства путём предостав-
ления актива или конвертации 
обязательства в капитал. В дан-
ном случае капитал – синоним 
долевого финансового обяза-
тельства. 

Отличительная черта доле-
вого финансового обязатель-
ства от долгового заключается 
в том, что оно происходит от до-
ли в капитале компании, то есть 
доли в чистых активах. Однако 
в ГК понятия «актив», «чистые 
активы» и «капитал» не истол-
ковываются.

Определение «чистых акти-
вов» есть в приказе от 29 янва-

ря 2003 года Министерства Фи-
нансов и Федеральной Комис-
сии по Ценным Бумагам (ныне 
– ФСФР) № 10н и № 03-6/пз со-
ответственно «Об утверждении 
порядка оценки стоимости чи-
стых активов акционерных об-
ществ»: «Под стоимостью чи-
стых активов акционерного об-
щества понимается величина, 
определяемая путем вычитания 
из суммы активов акционерно-
го общества, принимаемых к 
расчету, суммы его пассивов, 
принимаемых к расчету». Та-
ков же и порядок расчета чи-
стых активов для инвестици-
онных фондов. [14] В отчетно-
сти Обществ с ограниченной 
ответственностью тоже при-
сутствуют графы, содержащие 
названия «чистые активы», од-
нако отдельного документа, ре-
гулирующего порядок их рас-
чета, нет.

В письме ЦБ РФ [15] также 
закреплено Понятие чистых ак-
тивов и даже их синоним – ка-
питал: «чистые активы – это 
активы, свободные от обяза-
тельств, что соответствует по-
нятию собственных средств 
(капитала) применительно к 
кредитной организации». Дан-
ное определение наиболее пол-
ное, однако автор не согласен с 
тем, что оно применимо только 
к кредитной организации. Необ-
ходимо распространение его на 
все виды юридических лиц.

Помимо финансовых су-
ществуют еще и нефинансо-
вые инструменты. Во избежа-
ние путаницы необходимо чет-
ко разграничивать их. Нефи-
нансовые инструменты могут 
представлять собой нефинан-

совые активы и нефинансовые 
обязательства.

Нефинансовыми активами 
общепринято считать все акти-
вы, которые не относятся к фи-
нансовым активам. Далее рас-
смотрим их: 

Драгоценные металлы (зо-
лото, серебро, платина и метал-
лы платиновой группы (палла-
дий, иридий, родий, рутений и 
осмий), в том числе в самород-
ном и аффинированном виде, а 
также в сырье, сплавах, полуфа-
брикатах, промышленных про-
дуктах, химических соедине-
ниях, ювелирных и иных изде-
лиях, монетах, ломе и отходах 
производства и потребления). 
[16] Драгоценные камни (при-
родные алмазы, изумруды, ру-
бины, сапфиры и александри-
ты, а также природный жемчуг 
в сыром (естественном) и об-
работанном виде. К драгоцен-
ным камням приравниваются 
уникальные янтарные образо-
вания). [17] Нематериальные 
активы (права, патенты, техно-
логии, товарные знаки, деловая 
репутация и др.). Материаль-
ные активы (основные сред-
ства – недвижимость (земля и 
сооружения), запасы, машины 
и оборудование).

В категорию нефинансовых 
попадают все обязательства, ко-
торые не соответствуют харак-
теристикам финансовых обя-
зательств, в частности, это от-
ложенная выручка (доход, по-
лученный авансом, в обмен на 
обязательство предоставить 
услуги в будущем).

Нефинансовыми инструмен-
тами являются также обязатель-
ства и активы, не имеющие до-
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говорного характера, например, 
налоговые (отложенные налоги, 
текущие требования по нало-
гам). Условные активы и обяза-
тельства также признаются не-
финансовыми инструментами. 

Что касается выделения не-
финансовых инструментов в 
МСФО, стандарт IAS 32 опреде-
ляет возможность нетто-расчетов 
как отличительную особенность 
финансовых инструментов от не-
финансовых. Так, если инстру-
мент удерживается с целью по-
лучения или поставки нефинан-
совой статьи (например, драго-
ценных металлов, товаров, услуг) 
для удовлетворения ожидаемых 
потребностей компании в закуп-
ках, продажах или потреблении, 
то это – нефинансовый инстру-
мент. Если же это договор на по-
купку или продажу нефинансо-
вых статей, по которым может 
быть произведен нетто-расчет с 
помощью денежных средств или 
другого финансового инструмен-
та, или путем обмена финансовы-
ми инструментами, то это – фи-
нансовый инструмент. Суще-
ствуют различные способы, с 
помощью которых может быть 
произведен нетто-расчет. Они 
включают даже случаи, когда 
возможность нетто-расчета чет-
ко не определена условиями до-
говора, однако  у компании есть 
практика нетто-расчета по анало-
гичным договорам.

Согласно «Принципам под-
готовки и представления финан-
совой отчетности»  [18] МСФО, 
«финансовый актив – это ре-
сурс, контролируемый компа-
нией в результате прошлых со-
бытий, по которому ожидается в 
будущем приток экономических 

выгод». Контроль подразумева-
ет, что компания распоряжается 
финансовым активом и управ-
ляет им по своему усмотрению. 
Экономическая выгода – веро-
ятность прямого или косвенно-
го притока денежных средств 
в компанию. Подобная вероят-
ность подразумевает также воз-
можность снижения оттока де-
нежных средств из компании. 
Таким образом, актив ассоции-
руется исключительно с поло-
жительными экономическими 
эффектами для компании.

Финансовое обязательство 
– это текущая обязанность, воз-
никшая в результате прошлых 
событий, по которой ожидает-
ся в будущем отток финансовых 
ресурсов и снижение экономи-
ческих выгод в форме перево-
да активов, замены их другими 
обязательствами или конверта-
цией в долевой финансовый ин-
струмент. Таким образом, обя-
зательство ассоциируется с от-
рицательными экономическими 
эффектами для компании.

Капитал компании – это 
оставшаяся часть ее активов по-
сле вычета обязательств, доле-
вой инструмент – право на долю 
в капитале или на часть чистых 
активов.

В «Принципах» закрепле-
но также понятие «финансовая 
концепция капитала». В реаль-
ной практике данной концеп-
ции придерживается большин-
ство компаний. В соответствии 
с финансовой концепцией капи-
тала такое понятие является си-
нонимом чистых активов.

В отличие от долгового фи-
нансового обязательства, доле-
вое: 

во-первых, не должно содер-
жать договорного обязательства 
передачи денежных средств или 
иного финансового актива дру-
гой компании или обмена фи-
нансовыми активами или фи-
нансовыми обязательствами с 
другой компанией на условиях, 
потенциально невыгодных для 
эмитента; 

во-вторых, расчет по нему 
может быть произведен путем 
поставки собственных долевых 
инструментов эмитента: с помо-
щью непроизводного инстру-
мента, который не привязан к 
переменному количеству доле-
вых инструментов; или произво-
дным инструментом, предпола-
гающим обмен фиксированной 
суммы денежных средств или 
другого финансового актива на 
фиксированное количество его 
собственных долевых инстру-
ментов. Таким образом, указан-
ные условия противоположны 
условиям долгового финансо-
вого обязательства, и особенно 
важное различие – это фиксиро-
ванное количество собственных 
долевых обязательств.

* * *

Основным итогом исследо-
вания понятийного аппарата в 
данной статье является научная 
новизна в усовершенствовании 
понятия «финансовые инстру-
менты».

В результате анализа россий-
ской экономической литературы,  
нормативных документов и меж-
дународных стандартов, автором 
сделаны следующие выводы: 

определение понятия «фи- �
нансовые инструменты» в меж-
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дународной практике шире и 
раскрывает их содержание, од-
нако и оно не совершенно.

В российской нормативной 
базе: 

понятие финансовых ин- �
струментов ограниченно, так 
как сводится к их классифика-
ции, рассматрению их видов, 
без углубления в их сущность;

отсутствует единый доку- �
мент, который регулировал бы 

понятие «финансовый инстру-
мент» и раскрывал его элемен-
ты. Части некоторых элементов 
можно найти в абсолютно раз-
ных нормативных документах, 
регулирующих деятельность 
компаний из разных секторов 
экономики;

переход к держателю ин- �
струмента финансового риска 
определяется как одна из обяза-
тельных характеристик финан-

совых инструментов, в то время 
как в мире риск давно продает-
ся отдельно от соответствую-
щих инструментов;

отсутствует концептуаль- �
ное понятие «финансовых ак-
тивов» и «финансовых обяза-
тельств», несмотря на исполь-
зование данных терминов;

отсутствует понятие капи- �
тала как финансового инструмен-
та – долевого обязательства. 
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ИИ
нновационная активность является одним из важ-
нейших показателей конкурентоспособности на-
циональной экономики. По оценкам Европейской 
комиссии, в 2010 г. Франция занимала одиннад-
цатое место среди стран ЕС по инновационной 
активности. Общий инновационный потенциал 
Франции оценивается выше, чем в среднем в Ев-
росоюзе. Франция, которую опережает Германия 

(второе место) и Великобритания (пятое место), последние 5-6 лет 
сохраняет свою позицию в основной группе передовых стран, в 
которую входят Австрия, Бельгия, Ирландия, Нидерланды и неко-
торые другие. Франция находится в группе «последователей», то 
есть стран, чья инновационная активность выше, чем в среднем 
в ЕС, но ниже, чем в таких государствах, как Дания, Финляндия, 
Германия и Швеция, входящих в группу лидеров. 

Негативные тенденции в инновационном 
развитии Франции

Несмотря на то, том что положение во Франции с инновацион-
ными исследованиями весьма благоприятно, инновационная актив-
ность предприятий в целом ниже, чем в среднем по Европейскому 
Союзу. Эта ситуация связана, в первую очередь, с тем, что на НИ-
ОКР мобилизуются сравнительно небольшие объемы частных ин-
вестиций и с недостаточной степенью взаимодействия между част-
ным и публичным секторами экономики. Что касается отставания 
малых инновационных предприятий, то оно проявляется в:

недостаточной степени разработки инноваций собственны- �
ми силами (без привлечения специалистов по контракту);

PUBLIC SUPPORT TO SMALL AND   MEDIUM 
INNOVATIVE ENTERPRISES IN FRANCE



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 4/2011 24

INTERNATIONAL

низкой активности вне- �
дрения МСП продуктовых ли-
бо процессных инноваций;

слабом внедрении МСП  �
маркетинговых или организа-
ционных инноваций.

Таким образом, инновацион-
ная политика Франции должна 
обеспечить решение следую-
щих задач:

существенно повысить ◊ 
расходы на НИОКР;

создать условия, облег-◊ 
чающие коммерцелизацию ре-
зультатов исследований в эконо-
мику страны;

стимулировать рост иннова-◊ 
ционных МСП за счет увеличе-
ния расходов на их поддержку. 

Хотя размер венчурного ка-
питала (в процентах от ВВП) 
во Франции несколько выше, 
чем в среднем по Евросоюзу, 
основной проблемой является 
доступность именно началь-
ных инвестиций: венчурный 
капитал составляет лишь 5% от 
объема средств, вложенных ин-
вестиционными фондами, в то 
время как на покупку контроль-
ного пакета акций крупных кор-
пораций приходится порядка 
80%. [2, c.33] Для сравнения 
можно отметить, что в США в 
процентном отношении на ин-
вестиции в компании, находя-
щиеся на ранних стадиях раз-
вития, так называемые «старт-
апы» тратится в два раза боль-
ше средств.

Негативные тенденции в ин-
новационном развитии Фран-
ции, проявившиеся в середине 
2000-х гг., в настоящее время 
усилились, поскольку француз-
ская экономика не избежала глу-
бокой рецессии в связи с миро-

вым финансово-экономическим 
кризисом. Как и в других стра-
нах ЕС, наукоемкие отрасли, 
такие, как автомобильная про-
мышленность, фармацевтика, 
индустрия средств связи и аэ-
рокосмическая отрасль, до сих 
пор не оправились после кри-
зиса. 

Автомобильная промыш-
ленность – самый наукоемкий 
сектор Франции с объемами 
инвестиций на НИОКР поряд-
ка 4 млрд евро, что составляет 
17,5% общего объема средств, 
которые расходуются на иссле-
дования коммерческими фирма-
ми. Кризис отразился на круп-
ных фирмах (например, концерн 
Рено в первом полугодии 2009 
г. понес убытки в размере 2.7 
млрд евро, при том что за пер-
вые шесть месяцев 2008 г. ком-
пания заработала 1,6 млрд ев-
ро), [1] что в свою очередь, от-
разилось на малых предприяти-
ях, поставляющих автогигантам 
свою продукцию. Как прави-
ло, у мелких фирм ограничен-
ное количество потребителей 
их продукции, иногда не более 
одного, в связи с чем они осо-
бенно пострадали от кризиса.

Необходимость 
модернизации 
национальной 

инновационной 
стратегии: 

ее приоритеты

В связи с отставанием Фран-
ции от стран – инновационных 
лидеров и необходимостью 
смягчения последствий миро-
вого кризиса возникла необхо-
димость существенной модер-

низации национальной иннова-
ционной стратегии. Первая ре-
дакция этого документа была 
опубликована в январе 2009 г. 
В его разработке приняло уча-
стие большое количество за-
интересованных сторон. В ин-
новационной политике были 
выделены следующие прио-
ритеты:

стимулирование иннова- �
ционной активности частно-
го сектора за счет увеличения 
объема инвестиций в исследо-
вания;

поощрение сотрудниче- �
ства основных субъектов инно-
вационного процесса в различ-
ных областях, но прежде всего, 
в так называемых «полюсах» 
конкурентоспособности;

оказание поддержки мо- �
дернизации экономики с целью 
повышения конкурентоспособ-
ности МСП.

Основные направления под-
держки конкурентоспособно-
сти МСП нашли свое отраже-
ние в принятом в 2008 г. Законе 
о модернизации экономики (La 
loi de modernisation de l’econo-
mie). [3] Часть мер, предусмо-
тренных этим законом, имеют 
особую важность для поддерж-
ки инновационных МСП. 

Во-первых, закон установил 
налоговый режим, благопри-
ятствующий вновь созданным 
компаниям, по образу и подо-
бию применяемого к инноваци-
онным предприятиям в США. 
Согласно нормам закона пред-
приниматели могут пользовать-
ся преимуществами компании, 
созданной в форме общества 
с ограниченной ответственно-
стью, и платить налог на при-
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быль только как физическое ли-
цо (таким образом предприни-
матели избегают двойного на-
логообложения).

Во-вторых, законом введена 
экспериментальная мера, так-
же заимствованная из амери-
канского опыта, заключающая-
ся в предоставлении инноваци-
онным МСП преимущественно-
го доступа к государственным 
закупкам. Закон позволяет го-
сударственным учреждениям 
распределять среди инноваци-
онных МСП до 15% своих бюд-
жетов на НИОКР и прочие ра-
боты, поставки и услуги, отве-
чающие определенным крите-
риям по уровню инновацион-
ности. [4] 

Что касается правительст-
венных органов, то основную 
ответственность за реализацию 
исследовательской и иннова-
ционной политики во Франции 
несут два министерства: Мини-
стерство высшего образования и 
исследований и Министерство 
экономики, промышленности и 
занятости. На базе последнего 
в январе 2009 г. было образова-
но Главное управление по кон-
курентоспособности, промыш-
ленности и услугам. Управление 
имеет следующую структуру:

– отдел информационных и 
коммуникационных техноло-
гий;

– отдел промышленности;
– отдел по делам туризма, 

торговли, кустарных промыс-
лов и услуг;

– отдел конкурентоспособ-
ности и развития МСП.

К другим важным институ-
там, осуществляющим меры в 
области инноваций, относятся 

такие структуры, как Француз-
ское национальное исследова-
тельское агентство и OSEO. 
 OSEO – государственная орга-
низация, появившаяся в 2005 
году после слияния Банка раз-
вития малого и среднего пред-
принимательства (BDPME – la 
Banque de Developpement des 
PME), Национального агентства 
поддержки исследований (An-
var – l’Agence nationale de valo-
risation de la recherche), Агент-
ства промышленных инноваций 
(AII – l’Agence de l’innovation 
industrielle) и Французского об-
щества гарантий финансирова-
ния малых и средних предпри-
ятий (Sofaris – la Societe fran-
caise de garantie des fi nancements 
des PME). Ее цель – финанси-
рование и поддержка малого и 
среднего предпринимательства. 
Для выполнения данной задачи 
 OSEO действует в трех взаимо-
дополняющих направлениях:

поддержка инноваций –  �
OSEO Innovation;

финансирование инвести- �
ций и эксплуатационного цик-
ла (совместно с банковски ми 
учреждениями) – OSEO Finan-
cement;

гарантии банковского фи- �
нансирования – OSEO Gara-
ntie.

 OSEO в основном финанси-
руется за счет государства, ре-
гионов и в меньшей степени – 
Европейского Союза. Государ-
ственное субсидирование OSEO 
Innovation увеличилось практи-
чески в два раза в период с 2005 
по 2006 гг. (с 76,7 до 120 милли-
онов евро), что свидетельству-
ет о большой важности вопро-
сов, касающихся инновацион-

ных разработок малых и сред-
них предприятий. Но не только 
организационные формы под-
держки МСП подвержены эво-
люции. Существенным измене-
ниям подвергается и собственно 
философия поддержки МСП. 

В современных условиях 
OSEO стремится охватить бо-
лее широкий круг инноваций 
(а не только чисто технические 
инновации), а также оказывать 
поддержку не только новым, 
но и более зрелым предприяти-
ям. Таким образом, поддержка 
со стороны OSEO оказывается 
компаниям с количеством заня-
тых до 5000, что гораздо выше 
порога, принятого в Европей-
ском Союзе. К основным меро-
приятиям, проводимым OSEO, 
относятся: помощь в создании 
новых предприятий, поддерж-
ка инновационных проектов, 
а также трансфер технологий, 
результатов исследований на-
учных коллективов.

К приоритетным мерам, 
направленным на создание 
и рост инновационных пред-
приятий, можно отнести сле-
дующие:

организацию и проведе- �
ние национального конкурса по 
созданию новых предприятий;

присвоение статуса моло- �
дого инновационного предпри-
ятия вновь созданным иннова-
ционным фирмам. Цель данно-
го проекта – помочь молодым 
инновационным предприятиям 
преодолеть неизбежные трудно-
сти в первые годы своего суще-
ствования посредством предо-
ставления возможности расхо-
дования налоговых кредитов на 
инвестиции в НИОКР;
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создание бизнес-инку ба- �
торов, предназначенных для 
поощрения использования част-
ным бизнесом и последующей 
коммерциализации результа-
тов публичных исследований 
за счет поддержки созданных 
«старт-апов»;

предоставление исследо- �
вательского налогового креди-
та как важнейшей льготы, ока-
зывающей содействие процессу 
создания новых фирм, осущест-
вляющих НИОКР;

принятие «Пакта МСП»,  �
целью которого является облег-
чение развития лучших иннова-
ционных МСП за счет поощре-
ния сотрудничества инноваци-
онных МСП и крупных компа-

ний, например, при заключении 
торговых соглашений, а также в 
области НИОКР;

разработка и принятие  �
программы «Инвестиции Фран-
ции», предназначенной для об-
легчения доступа к источникам 
финансирования МСП с высо-
ким потенциалом роста. Как 
указано на официальном сайте 
программы, ее главная цель – 
инвестировать 3 миллиарда ев-
ро в период 2007–2012 гг., из ко-
торых не менее 300 миллионов 
будут предоставлены частными 
партнерами программы. Более 
550 предприятий уже были про-
финансированы по состоянию 
на июнь 2010 года; [5]

выделение специального  �

кредита (Pret Participatif d’Amor  -
cage), обеспечивающего финан-
сирование МСП на ранних стади-
ях инновационных проектов;

создание Стратегических  �
фондов инвестиций, способ-
ствующих перспективным МСП 
в получении финансирования и 
защиты капитала.

Все вышеуказанные меры, 
направленные на поддержку 
инновационных МСП, способ-
ствуют укреплению тенденции 
увеличения расходов на созда-
ние новых инновационных тех-
нологий и преодоления отстава-
ния Франции в разработке ин-
новационных продуктов и тех-
нологий.
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ФФ
едеральный закон от 27 июля 2010 года № 224-
ФЗ «О противодействии неправомерному ис-
пользованию инсайдерской информации и ма-
нипулированию рынком и о внесении измене-
ний в отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации» (далее – «Закон об инсайдер-
ской информации») вступил в силу 27 декабря 
2010 года. Данный Закон уточняет определение 

и конкретизирует признаки манипулирования ценами на рын-
ке ценных бумаг, определяет инсайдерскую информацию как 
точную и конкретную информацию, которая не была ранее из-
вестна и распространение которой может оказать существен-
ное влияние на цены финансовых инструментов, иностранной 
валюты и товаров. К таковой информации относятся сведе-
ния, составляющие коммерческую, служебную, банковскую 
тайну. [2]

Идеально этот закон не работает даже в странах Запада, тем 
не менее, там за инсайдерсую торговлю можно получить штраф, 
а то и очень приличный тюремный срок. [4] 

Отдельные примеры недобросовестных рыночных практик 
хорошо исследованы в западной практике. Считается, что опе-
рации с манипулированием информацией по ценам на фондовых 
биржах позволяют создать удобный механизм для прямого фи-
нансирования организаций, связанных с терроризмом. 

Как следует из названия закона, главная его задача – противо-
стоять инсайдерской информации и манипулированию рынком. В 
соответствии с определениями, содержащимися в нем, инсайдеры 
(от английского «insider», «inside» – в переводе: внутри) – это ли-
ца, имеющие в силу своего служебного или семейного положения 

Annotation: In article the emphasis on necessity of the organization of control of the insider information 

and a manipulation by the market, and also on organizational structure of internal control of the credit 

organization with a view of execution of the Law on the insider information is placed.
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доступ к конфиденциальной ин-
формации о состоянии дел в ком-
пании. [5]

Инсайдеры – кто они?

Инсайдерами могут быть 
крупные акционеры, топ-менед-
жмент, сотрудники компании-
эмитента, а также различного 
рода приближенные лица, име-
ющие доступ к секретной вну-
тренней информации. Все они 
могут использовать конфиденци-
альную информацию в целях из-
влечения прибыли, осуществляя 
операции на рынке ценных бумаг 
и при этом злоупотребляя долж-
ностной властью, своим профес-
сиональным и общественным 
статусом, положением на рынке, 
финансовыми ресурсами других 
участников финансового рынка 
с целью извлечения выгоды для 
себя или третьих лиц. 

Фактически это и составля-
ет суть инсайдерской торговли, 
представляющей собой опера-
ции, сделки, которые заключа-
ют между собой деловые лица, 
крупные акционеры, директора 
или лица, обладающие секрет-
ной внутренней информацией, 
позволяющей им получать до-
ход от торговли акциями. Спец-
ифика инсайдерской торгов-
ли заключается в том, что ры-
ночной информацией обладает 
только узкий круг инвесторов, 
которые изначально поставле-
ны в гораздо более выгодные 
условия по сравнению с други-
ми участниками рынка. Имен-
но нарушение принципа кон-
куренции зачастую вменяется 
в вину инсайдерам. Считается, 
что инсайдерская торговля про-

тиворечит принципам честного 
соревнования участников рынка, 
наносит ущерб деловой репута-
ции компаний-эмитентов, а так-
же подрывает авторитет нацио-
нального фондового рынка. Вот 
почему регулирующие органы на 
рынке ценных бумаг во всем ми-
ре ведут непримиримую борьбу 
с инсайдом. 

На основаниии Закона об 
инсайдерской информации к 
инсайдерам относятся: 

члены Совета директоров  �
(Наблюдательного совета);

Президент (Председатель  �
Правления);

заместители Президента  �
(Председателя Правления);

члены коллегиального ис- �
полнительного органа (Правле-
ния);

члены ревизионной ко- �
миссии;

лица, имеющие доступ к  �
инсайдерской информации в со-
ответствии с заключенными до-
говорами, в том числе: внешние 
аудиторы (аудиторские органи-
зации), оценщики (юридические 
лица, с которыми оценщики за-
ключили трудовые договоры), 
профессиональные участники 
рынка ценных бумаг, кредит-
ные организации-партнеры; 
страховые организации;

информационные агент- �
ства, осуществляющие раскры-
тие или представление инфор-
мации;

рейтинговые агентства,  �
осуществляющие присвоение 
рейтингов кредитной органи-
зации, а также ее ценным бу-
магам;

физические лица, имею- �
щие доступ к инсайдерской ин-

формации кредитной организа-
ции на основе трудовых и (или) 
гражданско-правовых догово-
ров, заключенных с ними; 

лица, которые владеют не  �
менее чем 25% голосов в выс-
шем органе управления кредит-
ной организации, а также лица, 
которые в силу владения акци-
ями (долями) в уставном капи-
тале кредитной организации 
имеют доступ к инсайдерской 
информации на основании фе-
деральных законов или учреди-
тельных документов. 

Кредитная организация обя-
зана вести список своих инсай-
деров на основании категорий 
лиц, указанных выше. Поря-
док ведения списка инсайдеров 
определяется внутренними до-
кументами Банка. 

Информация о включении 
в список и исключении из спи-
ска инсайдеров кредитной орга-
низации доводится до лиц, обо-
значенных в указанном списке, а 
также до организаторов торгов-
ли, через которых Банк соверша-
ет операции с финансовыми ин-
струментами, иностранной ва-
лютой и (или) товарами в поряд-
ке, установленном федеральным 
органом исполнительной власти 
в области финансовых рынков.

Инсайдеры кредитной орга-
низации, получившие уведом-
ления о включении их в Список 
инсайдеров Банка, обязаны на-
правлять уведомления в кредит-
ную организацию и федераль-
ный орган исполнительной вла-
сти в области финансовых рын-
ков о совершенных ими операци-
ях с финансовыми инструмента-
ми, иностранной валютой и (или) 
товарами, которых касается ин-
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сайдерская информация кредит-
ной организации, к которой они 
имеют доступ. Уведомления ин-
сайдеров кредитной организации 
направляются в порядке, опреде-
ленном нормативным правовым 
актом федерального органа ис-
полнительной власти в области 
финансовых рынков, в установ-
ленные им сроки. 

Обязанности 
кредитной организации 

относительно Списка 
инсайдеров

Кредитная организация дол-
жна разработать и начать вести 
список инсайдеров к 30 июля 
2011 года. [2]

В связи с этим у кредитной 
организации возникают следу-
ющие обязанности:

 1) вести список инсайде-
ров;

2) уведомлять в установлен-
ном порядке лиц об их включе-
нии в Список инсайдеров и ис-
ключении из него, информиро-
вать указанных лиц о требова-
ниях настоящего Федерального 
закона;

3) передавать в установлен-
ном порядке Список инсайде-
ров организаторам торговли, 
через которых совершаются 
операции с финансовыми ин-
струментами, иностранной ва-
лютой и (или) товаром. 

4) передавать Список инсай-
деров в уполномоченный феде-
ральный орган исполнительной 
власти в области финансовых 
рынков по его требованию.

В Список инсайдеров эми-
тентов и профессиональных 
участников рынка ценных бу-

маг, осуществляющих в интере-
сах клиентов операции с финан-
совыми инструментами, ино-
странной валютой и (или) то-
варами, получивших инсайдер-
скую информацию от клиентов, 
включаются лица, перечислен-
ные в Законе об инсайдерской 
информации, а именно:

– лица, имеющие доступ к 
инсайдерской информации эми-
тентов и профессиональных 
участников, на основании дого-
воров, заключенных с соответ-
ствующими лицами, в том чис-
ле, аудиторы (аудиторские орга-
низации), оценщики (юридиче-
ские лица, с которыми оценщи-
ки заключили трудовые догово-
ры), профессиональные участ-
ники рынка ценных бумаг, кре-
дитные организации, страховые 
организации;

– информационные агент-
ства, осуществляющие раскры-
тие или предоставление инфор-
мации эмитентов и профессио-
нальных участников;

– лица, осуществляющие 
присвоение рейтингов эми-
тентам и профессиональным 
участникам, а также ценным 
бумагам (далее – рейтинговые 
агентства);

– физические лица, имеющие 
доступ к инсайдерской инфор-
мации эмитентов и профессио-
нальных участников, в том чис-
ле, на основании гражданско-
правовых договоров, заклю-
ченных с соответствующими 
лицами.

При этом под инсайдерской 
информацией Банка, являюще-
гося эмитентом и профессио-
нальным участником, понима-
ется точная и конкретная ин-

формация, которая не была рас-
пространена или предоставле-
на, в частности:

сведения, составляющие  �
коммерческую, служебную, 
банковскую тайну; 

тайну связи (в части ин- �
формации о почтовых перево-
дах денежных средств); 

другую охраняемую зако- �
ном тайну, распространение или 
предоставление которой может 
оказать существенное влияние 
на цены финансовых инстру-
ментов, иностранной валюты и 
(или) товаров. Эти сведения мо-
гут касаться одного или несколь-
ких эмитентов эмиссионных цен-
ных бумаг, одной или несколь-
ких управляющих компаний 
инвестиционных фондов, пае-
вых инвестиционных фондов и 
негосударственных пенсионных 
фондов, одного или нескольких 
хозяйствующих субъектов, ука-
занных в пункте 2 Cтатьи 4 За-
кона об инсайдерской информа-
ции, либо одного или нескольких 
финансовых инструментов, ино-
странной валюты и (или) товаров 
и пр., относящегося к информа-
ции, включенной в соответству-
ющий Перечень инсайдерской 
информации, указанный в Законе 
об инсайдерской информации. 

В соответствии с Законом об 
инсайдерской информации Пе-
речень инсайдерской инфор-
мации устанавливается норма-
тивным правовым актом ФСФР 
России. 

На настоящий момент суще-
ствует проект Приказа ФСФР 
России «Об утверждении пе-
речня информации, относящей-
ся к инсайдерской информации 
лиц, указанных в ФЗ «О проти-
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водействии неправомерному ис-
пользованию инсайдерской ин-
формации и манипулированию 
рынком и о внесении изменений 
в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации», а 
также порядка и сроков раскры-
тия такой информации» (далее – 
Перечень инсайдерской инфор-
мации ФСФР России). 

В соответствии с требовани-
ями Закона об инсайдерской ин-
формации кредитные организа-
ции уже сейчас обязаны форми-
ровать Список инсайдеров Бан-
ка. Каждое подразделение ука-
зывает информацию о той груп-
пе инсайдеров, с которыми оно 
работает, и представляет ее в 
Юридическую службу. 

Список инсайдеров состав-
ляется по определенному прин-
ципу. В него включаются юри-
дические лица/организации или 
физические лица, которые:

– относятся к группам лиц, 
указанных в соответствующих 
пунктах вышеуказанного Зако-
на об инсайдерской информа-
ции (форма Списка инсайдеров 
уже разделена на соответствую-
щие группы); 

– имеют доступ и/или обла-
дают инсайдерской информаци-
ей Банка, указанной в разделах 
(II и VII) перечня инсайдерской 
информации ФСФР России. 

Структура системы 
внутреннего 

контроля кредитных 
организаций: новые 

требования

Закон об инсайдерской ин-
формации направлен на про-
тиводействие неправомерному 

использованию инсайдерской 
информации и манипулирова-
нию рынком и устанавливает 
новые требования к органи-
зации внутреннего контроля 
участников финансового рынка 
– кредитных организаций. 

В соответствии со ст. 11 За-
кона об инсайдерской информа-
ции в Банке необходимо создать 
структурное подразделение или 
назначить должностное лицо, 
подотчетное Совету директо-
ров, в обязанности которого 
входит осуществление контро-
ля за соблюдением требований 
Закона об инсайдерской инфор-
мации. 

В настоящий момент в кре-
дитной организации таким 
структурным подразделением 
может быть Служба внутрен-
него контроля, поскольку дан-
ное подразделение в соответ-
ствии с Положением «Об орга-
низации внутреннего контро-
ля в кредитных организациях 
и банковских группах» № 242-
П от 16.12.2003 г. обязано осу-
ществлять проверки по всем на-
правлениям деятельности кре-
дитной организации. Объектом 
проверок является любое под-
разделение и служащий кредит-
ной организации.

Служба внутреннего контро-
ля проверяет соблюдение со-
трудниками банка норм зако-
нодательства о рынке ценных 
бумаг, специальных требова-
ний, установленных настоя-
щим федеральным законом, а 
также служебных инструкций, 
регулирующих их деятельность 
и обеспечивающих предотвра-
щение возникновения конфлик-
та интересов, ограничение об-

мена служебной и конфиденци-
альной информацией между его 
сотрудниками и подразделени-
ями, законность операций, со-
вершаемых с их участием. При 
этом сотрудники Службы вну-
треннего контроля не могут за-
нимать должности в органах 
управления профессиональ-
ного участника рынка ценных 
бумаг и несут ответственность 
за добросовестное выполнение 
возложенных на них обязанно-
стей в порядке, определенном 
действующим законодатель-
ством. [1] 

В соответствии с полномо-
чиями, определенными учре-
дительными и внутренними 
документами, внутренний кон-
троль в кредитной организации 
должны осуществлять: органы 
управления кредитной органи-
зации, предусмотренные ста-
тьей 11.1 ФЗ «О банках и бан-
ковской деятельности»; ревизи-
онная комиссия (ревизор); глав-
ный бухгалтер (его заместите-
ли) кредитной организации; ру-
ководитель (его заместители) и 
главный бухгалтер (его заме-
стители) филиала кредитной 
организации, а также сотруд-
ники подразделений, выполня-
ющие контрольные функции, 
включая контролера профес-
сионального участника рынка 
ценных бумаг – ответственно-
го сотрудника и (или) структур-
ное подразделение, проверяю-
щее соответствие деятельно-
сти кредитной организации как 
профессионального участника 
рынка ценных бумаг, требова-
ниям законодательства Россий-
ской Федерации о ценных бума-
гах и защите прав и законных 
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интересов инвесторов на рын-
ке ценных бумаг, нормативных 
правовых актов федерального 
органа исполнительной власти 
по рынку ценных бумаг. 

Контролер профессиональ-
ного участника рынка ценных 
бумаг – ответственный сотруд-
ник и (или) структурное подраз-
деление, проверяющее соот-
ветствие деятельности кредит-
ной организации как профес-
сионального участника рынка 
ценных бумаг, за исключени-
ем ответственного сотрудника 
(структурного подразделения) 
по противодействию легализа-
ции (отмыванию) доходов, по-
лученных преступным путем, 
и финансированию терроризма, 
могут быть включены в состав 
Службы внутреннего контро-
ля. В таком случае указанные 
структурные подразделения 
(ответственные сотрудники) 
не имеют права осуществлять 
функции Службы внутренне-
го контроля по направлениям 
своей непосредственной дея-
тельности, т.е. проверять рабо-
ту контролера (подразделения 
внутреннего контроля) профес-
сионального участника рынка 
ценных бумаг, ответственно-
го сотрудника (структурного 
подразделения) по правовым 
вопросам.

Тогда в системе внутреннего 
контроля кредитной организа-
ции появляется еще один ответ-
ственный сотрудник, осущест-
вляющий внутренний контроль 
за предотвращением, выявлени-
ем и пресечением манипулиро-
вания рынком. 

Тем не менее возникают оп-
ределенные сложности с на-

значением должностного ли-
ца, в обязанности которого 
входит осуществление кон-
троля за соблюдением Закона 
об инсайдерской информации, 
поскольку Начальник Служ-
бы внутреннего контроля не 
имеет права совмещать плано-
вый контроль с текущим кон-
тролем за соблюдением Закона 
об инсайдерской информации. 
Следовательно, должностным 
лицом, в обязанности которо-
го входит осуществление те-
кущего контроля за соблюде-
нием Закона об инсайдерской 
информации, должен быть 
назначен другой сотрудник 
Службы внутреннего контро-
ля, соответственно, с внесени-
ем изменений в его должност-
ную инструкцию. Кроме того, 
кредитная организация долж-
на обеспечить условия для бес-
препятственного и эффектив-
ного осуществления должност-
ным лицом его функций (ком-
пьютеры, средства связи, про-
пуска, доступ к информацион-
ным ресурсам и т.д.).

Начальнику СВК необхо-
димо предусмотреть в тече-
ние года плановую проверку 
соблюдения кредитной орга-
низацией требований Зако-
на об инсайдерской информа-
ции с целью обеспечения пра-
вил, порядка и процедур, ко-
торые определены и должны 
быть направлены на соблюде-
ние Банком требований Зако-
на о противодействии непра-
вомерному  использованию 
инсайдерской информации и 
манипулированию рынком. 
Такая проверка проводится 
начальником СВК самостоя-

тельно, поскольку сотрудник, 
в обязанности которого входит 
осуществление текущего кон-
троля за соблюдением Закона 
об инсайдерской информации, 
не имеет права осуществлять 
функции Службы внутренне-
го контроля по направлениям 
своей непосредственной дея-
тельности, т.е. проверять рабо-
ту должностного лица. 

Полагаю, что во многих кре-
дитных организациях на дан-
ный момент вопрос о назна-
чении Должностного лица бу-
дет решен путем выбора его 
из числа сотрудников Служ-
бы внутреннего контроля, так 
как сейчас не представляется 
возможным определить объем 
работы, который можно пору-
чить другому «независимому» 
сотруднику в структуре систе-
мы контроля кредитной органи-
зации. В этой связи возникает 
закономерный вопрос: из числа 
каких специалистов назначать 
это Должностное лицо? Тре-
бования к такому специалисту 
предъявляются очень высокие. 
Он должен обладать определен-
ным уровнем независимости, 
знаний и опыта, заслуживать 
доверие Совета директоров, так 
как позиция Должностного ли-
ца предполагает наличие власт-
ных полномочий. 

Осуществление указанного 
контроля может быть возложе-
но на контролера – профессио-
нального участника рынка цен-
ных бумаг, который во многих 
кредитных организациях явля-
ется сотрудником Службы вну-
треннего контроля (см. «Струк-
туру системы контроля. Россий-
ская Банковская Группа»). 
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Осуществление 
текущего контроля

Начальник Службы внутрен-
него контроля разрабатывает и 
направляет на утверждение Со-
вету директоров «Порядок осу-
ществления должностным ли-
цом функций в соответствии с 
законом об инсайдерской ин-
формации». 

В указанном документе дол-
жно быть предусмотрено, что 

при осуществлении такого вну-
треннего контроля Должностное 
лицо обязано: 

1) следовать установленным 
Банком правилам предотвраще-
ния, выявления и пресечения 
случаев неправомерного ис-
пользования инсайдерской ин-
формации и (или) манипулиро-
вания рынком, в том числе кри-
терии сделок (заявок), имеющих 
признаки неправомерного ис-
пользования инсайдерской ин-

формации и (или) манипулиро-
вания рынком (далее – нестан-
дартные сделки (заявки); 

2) осуществлять текущий 
мониторинг и анализ всех зая-
вок и сделок с целью выявления 
действий, направленных на ма-
нипулирование ценами, а также 
с целью выявления иных нару-
шений законодательства Рос-
сийской Федерации, норматив-
ных правовых актов федераль-
ного органа исполнительной 

    СТРУКТУРА СИСТЕМЫ КОНТРОЛЯ [6] 

Совет директоров

Юридическая 
служба

Сотрудник 
по правовым 
вопросам

Департамент 
рисков

Финансовый 
мониторинг

Председатель Правления
 (единоличный исполнительный 

орган)

Член 
коллегиального 
исполнительного 

органа

Служба 
внутреннего 
контроля

Контроль проф. 
участника РЦБ

Член 
коллегиального 
исполнительного 

органа

Член 
коллегиального 
исполнительного 

органа

Член 
коллегиального 
исполнительного 

органа
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власти в области финансовых 
рынков;

3) осуществлять проверку 
нестандартных сделок (заявок) 
Банка, клиентов, сотрудников 
Банка на предмет неправомер-
ного использования инсайдер-
ской информации и (или) мани-
пулирования рынком; 

4) осуществлять анализ све-
дений о крупных сделках Бан-
ка, которые могут оказать зна-
чительное влияние на цену ин-
струмента (акции, облигации) 
на финансовом рынке;

5) направлять клиентам, а 
также лицам, входящим в Спи-
сок инсайдеров, официальные 
запросы со стороны Банка о 
предоставлении объяснений о 
совершаемых (совершенных) 
действиях при наличии подо-
зрений в манипулировании це-
нами, использовании инсайдер-
ской информации и осущест-
влять последующий анализ по-
ступивших сведений; 

6) направлять на рассмотре-
ние Председателю Правления 
и членам Совета директоров 
Банка «Отчет обо всех выяв-
ленных в течение каждого тор-
гового дня нестандартных сдел-
ках (заявках) и о результатах 
проведенных проверок». От-
чет подписывается должност-
ным лицом и составляется, в 
том числе, на основе информа-
ции, предоставленной сотруд-
никами структурных подраз-
делений Банка, принимающих 
участие в совершении операций 
с финансовыми инструментами, 
иностранной валютой и (или) 
товарами, осуществляемых на 
организованных торгах.

Сотрудники Банка, имеющие 

основания полагать, что опера-
ция, проводимая кредитной ор-
ганизацией от имени кредитной 
организации, но за счет клиента 
или от имени и по поручению 
клиента, осуществляется с не-
правомерным использованием 
инсайдерской информации и 
(или) является манипулирова-
нием рынком, обязаны уведо-
мить должностное лицо в тече-
ние торгового дня о такой опе-
рации, например, по электрон-
ной почте. Указанное требова-
ние включается в должностные 
инструкции сотрудников кре-
дитной организации в следу-
ющей формулировке: «в целях 
отслеживания случаев манипу-
лирования рынком и неправо-
мерного использования инсай-
дерской информации:

– осуществлять текущий 
контроль в ходе торговой сес-
сии за ценами, объемами и ха-
рактером поручений на сделки, 
а также заключением сделок;

– информировать должност-
ное лицо о сделках, имеющих 
признаки манипулирования 
рынком и/или неправомерного 
использования инсайдерской 
информацией». 

В целях предотвращения воз-
никновения конфликтов личных 
интересов инсайдеров – физиче-
ских лиц при совершении опе-
раций с ценными бумагами они 
должны воздерживаться от:

– участия в сделке, в кото-
рую вовлечены лица или орга-
низации, с которыми этот ин-
сайдер или член его семьи име-
ют личные связи или финансо-
вые интересы,

– использования служебной 
информации для заключения 

сделок, а также передачи слу-
жебной информации для заклю-
чения сделок третьими лицами.  
В случае, если инсайдер, явля-
ющийся сотрудником кредит-
ной организации, предполага-
ет возможность возникновения 
конфликта интересов в резуль-
тате его действий, он обязан 
информировать об этом Долж-
ностное лицо (Службу внутрен-
него контроля). 

Примерная Структура От-
чета может выглядеть следую-
щим образом: 

1. Сведения об операции 
(сделке, заявке). 

2. Сотрудник, выявивший 
операцию (сделку, заявку). 

3. Основания проверки и сро-
ки ее проведения. 

4. Подтвержденные и иные 
обнаруженные в ходе провер-
ки нарушения законодатель-
ства Российской Федерации, в 
том числе нормативных право-
вых актов Федерального орга-
на, и внутренних документов 
Банка. 

5. Установленные причины 
совершения нарушения и ви-
новные в нем лица. 

6. Предложения и рекомен-
дации по устранению наруше-
ния и предупреждению анало-
гичных нарушений в дальней-
шей деятельности Банка как 
профессионального участника 
рынка ценных бумаг. 

При осуществлении текуще-
го контроля Должностное ли-
цо вправе требовать от сотруд-
ников кредитной организации 
представления необходимых до-
кументов (в том числе получен-
ных от клиентов кредитной орга-
низации), объяснений, информа-
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ции в письменной и устной фор-
ме, осуществлять иные действия, 
предусмотренные внутренними 
документами кредитной органи-
зации, направленные на преду-
преждение, выявление и пресе-
чение нарушений требований За-
кона об инсайдерской информа-
ции, и принятых в соответствии 
с ним нормативных правовых 
актов. Должностное лицо обя-
зано соблюдать служебную тай-
ну в отношении полученной ин-
формации и не использовать ин-
формацию в личных интересах. 
Должностное лицо консультиру-
ет сотрудников кредитной орга-
низации по вопросам, связанным 
с применением Закона об инсай-
дерской информации.

В настоящее время все чаще 
поднимается вопрос о Службе 
комплаенс-контроля, [6] кото-
рая должна быть независима 
от Службы внутреннего кон-
троля и будет осуществлять 
текущий контроль финансовых 
услуг и операций на финансо-
вых рынках (Должностное ли-
цо) (см структуру 2). 

Таким образом, должно быть 
распределение «фронта работ» 
между функциями «коплаенс» 
и «внутренний аудит»: 

комплаенс-функция игра- �
ет определяющую роль в по-
строении системы управления 
комплаенс-риском и организа-
ции текущего контроля про-
цедур по управлению данной 

системой. Комплаенс-функция 
– составная часть системы вну-
треннего контроля, которая 
играет определяющую роль в 
построении системы управле-
ния комплаенс-риском и орга-
низации текущего контроля 
процедур по управлению дан-
ной системой. Постоянно дей-
ствующая комплаенс-функция 
помогает исполнительным ор-
ганам банка эффективно управ-
лять комплаенс-рисками. Как 
и любая деятельность банка, 
связанная с принятием рисков, 
комплаенс-функция должна 
подвергаться внутреннему ау-
диту, что делает очевидным не-
обходимость обеспечения не-
зависимости Службы внутрен-

Структура 2

Аудит Комплаенс-функция

«Служба внутреннего 
контроля осуществляет 

деятельность по 
мониторингу, проверке 
и объективной оценке 
систем внутреннего 
контроля, оказанию 

консультаций, 
направленных на 
совершенствование 

деятельности кредитной 
организации»

≠

«Деятельность 
комплаенс-функции 

определить нарушения 
или отклонения и там, 
где это необходимо, 
применить санкции, 
удержать платежи, 

добиться возмещения, 
определить и сообщить 
об ошибках персонала, 
и использовать эту 
методологию для 

проведения внутреннего 
аудита»
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него контроля от комплаенс-
функции; [10]

функция «внутренний ау- �
дит» осуществляет независи-
мую проверку данной систе-
мы, равно как и иных состав-
ных компонентов системы вну-
треннего контроля; 

между подразделениями  �
существует тесная координа-
ция и обмен результатами кон-
трольных мероприятий. [6] 

* * *

В заключение можно совер-
шенно объективно сказать, что 
Закон об инсайдерской инфор-
мации является сложным и тру-
доемким для исполнения, по-
скольку кредитной организа-
ции необходимо не только на-
значить Должностное лицо, но 
и разработать ряд документов, 
таких как «Порядок доступа к 
инсайдерской информации, пра-
вила охраны ее конфиденциаль-
ности и контроля за соблюдени-
ем требований Закона об инсай-
дерской информации», а также 
подготовить «Перечень инсай-
дерской информации», который 
должен быть раскрыт на офи-
циальном WEB-сайте кредит-
ной организации. Есть только 
следующие проекты докумен-
тов ФСФР России, на которые 
можно ориентироваться: 

Проект приказа ФСФР  �
России «Об утверждении Пе-
речня информации, относящей-
ся к инсайдерской информации 
лиц, указанных в пунктах 1-4, 
11 и 12 статьи 4 Федерального 
закона «О противодействии не-
правомерному использованию 
инсайдерской информации и 

манипулированию рынком и о 
внесении изменений в отдель-
ные законодательные акты Рос-
сийской Федерации», а также 
порядка и сроков раскрытия та-
кой информации»; 

Проект приказа ФСФР  �
России «Об утверждении По-
ложения о порядке уведомле-
ния лиц об их включении в спи-
сок инсайдеров и исключении 
из такого списка», «Положения 
о передаче списков инсайдеров 
организаторам торговли, че-
рез которых совершаются опе-
рации с финансовыми инстру-
ментами, иностранной валютой 
и (или) товаром», «Положения о 
порядке и сроках направления 
уведомлений инсайдерами о со-
вершенных ими операциях». 

Перечень инсайдерской ин-
формации, исходя из предло-
женных проектов докумен-
тов, включает огромный объем 
сложной информации, которая 
будет очень трудна для воспри-
ятия клиента– пользователя. 

Одновременно необходимо 
отметить, что в целях исполне-
ния Закона № 152-ФЗ «О персо-
нальных данных» наряду с пер-
сональными данными, от физи-
ческих лиц, которые будут вхо-
дить в Список инсайдеров, не-
обходимо получить согласие на 
обработку этих персональных 
данных в связи с необходимо-
стью предоставления докумен-
та – (письменного согласия) ор-
ганизаторам торгов. Форма со-
гласия разрабатывается кре-
дитной организацией самосто-
ятельно [3].

С целью контроля инсайдер-
ской информации в гражданско-
правовые договоры с физиче-

скими и юридическими лицами 
включается требование о нераз-
глашении инсайдерской инфор-
мации и ограничении на ее рас-
пространение. 

Инсайдеры не имеют право: 
совершать сделки в своих  �

интересах или в интересах тре-
тьих лиц с ценными бумагами 
и финансовыми инструментами 
с использованием инсайдерской 
информации; 

передавать третьим лицам  �
или делать доступной для них 
инсайдерскую информацию 
или основанную на ней инфор-
мацию, за исключением случа-
ев, предусмотренных Законом 
об инсайдерской информации; 

давать третьим лицам ре- �
комендации о совершении сде-
лок с ценными бумагами и фи-
нансовыми инструментами, 
основанные на инсайдерской 
информации. 

При приеме на работу в под-
разделения, которые признают-
ся инсайдерами, сотрудник дол-
жен подписать обязательство о 
неразглашении.

Вся инсайдерская информа-
ция незамедлительно сообща-
ется Должностному лицу, кото-
рый ее регистрирует и система-
тизирует, при этом Должност-
ное лицо не вправе осущест-
влять сделки с ценными бума-
гами и финансовыми инстру-
ментами. Данное ограничение 
фиксируется в должностной ин-
струкции Должностного лица. 
В случае наличия ценных бу-
маг у Должностного лица, он 
должен передать их в довери-
тельное управление. 

При этом в Законе об ин-
сайдерской информации пред-
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усмотрена уголовная ответ-
ственность. За манипулирова-
ние рынком в Уголовном ко-
дексе предусмотрены штрафы 
от 300 тыс. руб. до 1 млн руб. 
или лишение свободы до 7 лет. 
Но действовать уголовная от-
ветственность начнет только 
через 3 года, когда будет нара-
ботана правоприменительная 

практика, а пока предусмотрена 
административная ответствен-
ность. 

Банк России также может 
отозвать у кредитной организа-
ции лицензию на осуществление 
банковских операций в случаях 
неоднократного нарушения в те-
чение одного года требований 
Федерального закона «О проти-

водействии неправомерному ис-
пользованию инсайдерской ин-
формации и манипулированию 
рынком и о внесении изменений 
в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации». 
Данное Положение вступает с 
силу через 3 года, когда будет 
наработана правоприменитель-
ная база. [4]
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которые полностью соответствуют международным подходам, из-
ложенным, в частности, в Директиве ЕС 2008/48 о потребитель-
ском кредитовании.  

Согласно законопроекту, банки должны информировать част-
ных клиентов о полной  сумме, подлежащей выплате потребите-
лем, которая равна сумме кредита и полной стоимости кредита. 
В полную стоимость кредита включаются все расходы заемщика, 
в том числе проценты, комиссии, вознаграждения и иные плате-
жи, которые заемщик обязан уплатить в связи с предоставлением 
кредита и о которых известно кредитору. Исключение составляют 
нотариальные расходы. 

Расходы на оплату услуг включаются в полную стоимость кре-
дита, если заключение договора на оказание этих услуг является 
обязательным условием предоставления кредита или предостав-
ления его на рыночных условиях. 

Банки также должны информировать клиентов – частных лиц 
об эффективной годовой процентной ставке, которая рассчитыва-
ется как полная стоимость кредита для заемщика с учетом сроков 
выплаты суммы кредита, а также сроков возврата кредита и упла-
ты заемщиком иных платежей, отнесенных к сумме кредита.

Анатолий Аксаков предлагает сделать условия кредитования 
более наглядными и понятными для населения
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Московскую  ТПП  посе-
тил известный американский 
экономист, профессор Нью-
Йоркского университета Карл 
Уильям Ви, который встретил-
ся с представителями москов-
ского бизнеса.

Гостя Палаты представили 
генеральный директор Москов-
ской ТПП Юрий Азаров и пред-
седатель комиссии по торгово-
экономическому сотрудниче-
ству с партнёрами в Иордании 
и Саудовской Аравии Андрей 
Клочко. Впрочем, и сам Карл 
Ви рассказал о себе.

– Мне очень приятно при-
сутствовать здесь. Я первый раз 
посещаю Московскую торгово-
промышленную палату, хотя с 
1968 года регулярно бываю в 
России, читаю лекции в различ-
ных экономических вузах, как 
советник по стратегическому 
планированию и развитию биз-
неса сотрудничаю с российски-
ми компаниями.

На протяжении многих лет я 
работал с различными торговы-
ми организациями, в частности, 
с торговой палатой США, кото-
рая базируется в Вашингтоне и 
имеет филиалы по всей терри-
тории Соединённых Штатов. 
Другая ассоциация, с которой я 
работал в Вашингтоне, – наци-
ональная ассоциация произво-
дителей. Она лоббирует интере-
сы основных промышленников 
США. В 90-х годах я был пред-
седателем департамента по тор-
говле ежегодной конференции 
по международной торговле, 

поэтому я весьма хорошо зна-
ком с вопросами торговли как 
в рамках ВТО, так и с торговы-
ми отношениями между страна-
ми, и стараюсь постоянно быть 
в курсе вопросов в области тор-
говли.

Как учёный я специализи-
руюсь в области рынка капи-
талов, деятельности страховых 
компаний, различных фондов и 
так далее.

Другая сторона моей работы 
– я юрист и занимаюсь вопро-
сами налогообложения. Также я 
регулярно провожу анализ того, 
как различные страны исполь-
зуют налоговые механизмы для 
того, чтобы способствовать эко-
номическому росту.

За все годы моей работы, воз-
можно, самый мощный и самый 
интересный закон в этой обла-
сти был принят в США во вре-
мя работы первой администра-
ции Рональда Рейгана в 1980 
году. Он назывался Акт по на-
логовому восстановлению. Это 
яркий пример того, как меха-
низмы налогообложения могут 
способствовать экономическо-
му росту.

За последние 90 дней мне 
представилась возможность 
много путешествовать. Я был 
в Южной Корее, Пекине и Гон-
конге, потом четыре недели 
провёл в Вашингтоне. И вот 
прибыл в Москву. Я очень мно-
го перемещаюсь из одного кон-
ца мира в другой.

В настоящий момент я со-
трудничаю с японской торго-
вой компанией «Sojitz» и меня 

очень расстраивают природные 
и техногенные катаклизмы, ко-
торые захлестнули эту страну.

Карл Ви призвал почтить па-
мять погибших в Японии мину-
той молчания. По её окончании 
он перешёл к главной теме дня 
– рассказу о ситуации в миро-
вой экономике.

– Многие страны хотят до-
биться экономического роста, 
но постоянно сталкиваются с 
различными трудностями – от 
демографических  до климати-
ческих. Одно из основных от-
личий между текущей эконо-
мической ситуацией и кризи-
сом 1998 года, который начал-
ся в Азии, продолжился в Юго-
Восточной Европе, а затем за-
тронул и Россию, заключается 
в том, что тогда экономика и 
финансовый рынок в США бы-
ли в процветающем состоянии. 
И тот кризис протекал на фоне 
достаточно здоровой ситуации 
в экономике США, равно как и 
Германии и Франции. Поэтому 
на протяжении 9-18 месяцев эти 
страны смогли выступить в ка-
честве своеобразного экономи-
ческого двигателя для тех эко-
номик, которые были в кризисе. 
Отличие текущей ситуации со-
стоит в том, что на этот раз эко-
номический двигатель – США, 
которые представляют 28% 
мирового ВВП, сейчас, по су-
ти, сломан. Если проводить бо-
лее детальную аналогию, то не 
просто сломался мотор, а в нём 
ещё и нет топлива. Под топли-
вом я понимаю финансовую си-
стему, которая является источ-

Карл ВИ: 
«Россия может и должна модернизировать свою инфраструктуру!»
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ником энергии роста экономи-
ки США. 

Полагаю, все здесь присут-
ствующие знакомы с источни-
ком проблем в экономике Соеди-
нённых Штатов. Это, так назы-
ваемый кризис секьюритизации, 
когда ипотека на порядка шести 
миллионов домов была превра-
щена в финансовый инструмент, 
который потом был продан на-
циональным фондом благосо-
стояния и банком инвестиций 
другим банкам. Эта своего рода 
болезнь постепенно распростра-
нилась из США на другие стра-
ны. Впрочем, этот кризис был 
абсолютно предсказуем. На про-
тяжении своей жизни я уже был 
свидетелем четырёх подобных 
кризисов. Есть определённые 
признаки, показывающие, что 
разразится кризис. Впервые я 
начал говорить и писать об этой 
опасности ещё в 2003 году, когда 
заметил некоторые поводы для 
беспокойства. И сигналы были 
достаточно простые.

Во-первых, низкая ставка ре-
финансирования, установленная 
федеральной резервной систе-
мой США. Причины, по кото-
рой ставка была установлена на 
низком уровне, три: азиатский 
кризис 1998 года, падение рын-
ка NOSDAC в марте 2001 года, 
когда он потерял порядка 80% 
стоимости с 5000 индексов до 
1200 и теракты, произошедшие 
11 сентября 2001 года в Нью-
Йорке, Вашингтоне и Пенсиль-
вании. Всё это в совокупности 
привело к тому, что федераль-
ная резервная система США 
снизила ставку рефинансирова-
ния для стабилизации экономи-
ки. Данное решение о дисконте 

ставки на 1%  и удержание её в 
таком размере в течение 2 лет, а 
затем и далее ещё 1,5 года яви-
лось одним из факторов, кото-
рые привели к возникновению 
кризиса. 

Во-вторых, уровень безрабо-
тицы в 2005–2006 годах в США 
был ниже 5%. Для меня столь 
низкий уровень безработицы 
свидетельствует о том, что ры-
нок стал слишком напряжён-
ным и слишком расширенным, 
поскольку это нереалистичный 
уровень. Более устойчивый по-
казатель – 5,5-6%, говорящий о 
стабильной экономике в Соеди-
нённых Штатах.

Проблема в том, что даже 
когда появляются эти показа-
тели, например, по ставке ре-
финансирования он появился 
в 2002–2003 годах, по уровню 
безработицы – в 2005–2006 го-
дах, мы не знаем: когда же лоп-
нет этот мыльный пузырь?

Но есть несколько показате-
лей и ситуация, когда можно с 
уверенностью утверждать, что 
всё равно произойдёт кризис, 
например, когда федеральная 
резервная система США на-
чинает постепенно повышать 
ставку рефинансирования от 
1% до 5%. Тогда люди начинают 
искать альтернативные формы 
инвестиций. Когда ставка рефи-
нансирования составляет всего 
1%, то таких альтернативных 
форм не так уж и много, но ког-
да она вырастает до 5%, то по-
являются такие возможности. В 
2008 году ставка рефинансиро-
вания в США достигла 4,75%, и 
различные банки инвестиций и 
центральные банки рассматри-
вали процесс секьюритизации 

на инструмент ипотеки, и он 
становился всё менее привлека-
тельным. Зато более выгодными 
выглядели вложения в ценные 
бумаги казначейства или другие 
виды инвестиций.

Когда федеральная резервная 
система стала поднимать ставку 
рефинансирования, тогда и сто-
имость ипотеки выросла с 5 до 
9%. И в 2009 году люди обнару-
жили, что стоимость их домов 
ниже, чем стоимость ипотеки. В 
Америке это назвали «процесса-
ми под водой», когда граждане 
обнаружили, что стоимость их 
дома 300 тысяч долларов, а сто-
имость ипотеки – 400 тысяч. В 
результате с декабря 2007 года 
по август 2008-го активы на по-
рядка триллиона долларов рез-
ко обесценились. Как следствие 
– серьёзно пострадала банков-
ская система США, поскольку 
она получала от ипотеки боль-
шую прибыль, которую превра-
щала в депозиты, а затем про-
давала их центральным банкам 
других стран. Это был огром-
ный бизнес, в котором враща-
лись колоссальные деньги, и 
вдруг внезапно он остановил-
ся, что привело к краху банков-
ской системы США.

Ситуация стала настолько 
сложной, что в октябре – дека-
бре 2008 года крупные и извест-
ные компании «Дженерал мо-
торз» и «Крайслер» оказались 
на грани банкротства.

Дело в том, что, допустим, 
«Дженерал моторз» не могла 
стабильно пройти процесс объ-
явления себя банкротом, пото-
му что согласно законодатель-
ству США, когда компания объ-
являет себя банкротом, то банки 
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вносят некие суммы денег для 
того, чтобы она могла работать 
какое-то время. Проблема со-
стояла в том, что в тот момент 
у банков не было достаточного 
количества денег для того, что-
бы внести необходимую сумму, 
и компания в своём прежнем ви-
де потерпела крах.

В результате в конце 2008 
– начале 2009 годов экономи-
ка США впала в состояние до-
статочно тяжёлой рецессии, ко-
торая потом распространилась 
по всему миру, потому что фи-
нансовые продукты, созданные 
банковской системой США, бы-
ли проданы центральным бан-
кам и фондам национального 
благосостояния по всему ми-
ру. Больше всего в Россию, Са-
удовскую Аравию и Китай. Эти 
государства ясно дали понять 
Правительству США, что они 
не готовы нести потери за эти 
финансовые продукты. И пра-
вительство США должно бы-
ло выкупить их для того, чтобы 
ликвидировать проблемы, соз-
данные частными банками.

Таким образом, кризис из 
Соединённых Штатов переки-
нулся на Европейский Союз, 
так как они экономически вза-
имосвязаны, и в какой-то степе-
ни на Китай. Однако Китай су-
мел несколько стабилизировать 
ситуацию в стране благодаря 
своим валютным резервам. По-
том кризис пришёл и в Россию, 
что, прежде всего, связано с рез-
ким падением цен на нефть со 
147 до 32 долларов за баррель. 
Очень быстро кризис, зародив-
шись в США, распространился 
по всему миру. И это был очень 
серьёзный кризис.

Например, в Евросоюзе, ес-
ли мы посмотрим на Латвию, то 
банки этой страны испытывали 
серьёзные проблемы, потому 
что, если при предыдущем кри-
зисе 1998 года правительство 
Латвии могло бы девальвиро-
вать лат, то в 2009 году оно не 
могло этого сделать. Причина 
состояла в том, что за 3-4 года 
до кризиса в Латвию были сде-
ланы серьёзные инвестиции, ко-
торые в основном были направ-
лены в строительный сектор. И 
Европейский Союз оказывал 
серьёзное давление на прави-
тельство Латвии для того, что-
бы они помогли спасти банки 
Швеции и Норвегии, которые 
оказались бы в очень тяжёлом 
положении, если бы Латвия де-
вальвировала свою националь-
ную валюту. МВФ и ЕС создали 
пакет вспомогательных мер для 
того, чтобы Латвия не произво-
дила девальвацию своей валю-
ты, хотя она могла это сделать. 
Но на этот счёт были и полити-
ческие соображения, поскольку 
Латвия хотела присоединиться 
к зоне евро. И если бы в стра-
не произошла девальвация на-
циональной валюты, то возник-
ли бы серьёзные препятствия на 
этом пути.

Сейчас подобная ситуация 
происходит и в других стра-
нах еврозоны – Испании, Пор-
тугалии и Ирландии. Евросоюз 
сформировал пакет помощи, ко-
торый распространяется также 
на Грецию и Италию, но никто 
не знает, к чему это приведёт.

Один из вариантов таков, 
что евро просто перестанет су-
ществовать как валюта. Вопрос, 
который я задаю, когда заходит 

речь о том, выживет ли евро как 
общая валюта: помните ли вы 
какую-либо общую валюту, ко-
торая перестала существовать? 
Это был советский рубль! Ес-
ли вы вспомните, он прекратил 
своё существование в 1992 году 
достаточно быстро на террито-
рии 15 республик, входивших в 
состав СССР, – за 2-3 месяца. И 
тоже самое, в принципе, может 
произойти с евро. 

Дело в том, что существуют 
серьёзные различия в экономи-
ческой ситуации между страна-
ми внутри еврозоны, такие как, 
например, торговый баланс. И я 
считаю, что решающим факто-
ром в данной ситуации станет 
решение немецких налогопла-
тельщиков. Если они решат, что 
стоимость содержания евро как 
многонациональной валюты из 
их собственного кармана будет 
слишком высока, то они просто 
выберут в Германии ультракон-
сервативное правительство, ко-
торое примет решение вернуть-
ся к дойчмаркам, и скажут, что-
бы другие страны принимали 
собственные решения в отно-
шении национальных валют.

Но даже если евро прекратит 
своё существование, как между-
народная валюта, это необяза-
тельно означает, что торговый 
блок, то есть Европейский Со-
юз, прекратит своё существова-
ние.

Впрочем, есть существенный 
интерес во всем мире к тому, 
чтобы евро продолжало своё су-
ществование как международ-
ная валюта. И я думаю, что, в 
частности, Россия очень заинте-
ресована в сохранении евро, по-
скольку резервы Центрального 
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банка РФ почти на 50% разме-
щены в евро. И если вдруг евро 
перестанет существовать, то эти 
резервы обесценятся, их стои-
мость просто сведётся к нулю. 
Ещё более серьёзная ситуация 
наблюдается в Китае, где пере-
ориентировались с доллара на 
евро. И в случае краха этой ва-
люты их потери будут ещё бо-
лее серьёзными.

Учитывая эту ситуацию, есть 
серьёзная заинтересованность 
у Центрального банка России, 
национальных банков Китая и 
других стран к тому, чтобы спа-
сти евро, не говоря уже об инте-
ресе самого ЕС.

Поэтому я думаю, что будут 
предприниматься серьёзные уси-
лия, чтобы не допустить краха 
евро и, по моему мнению, они 
будут успешными, хотя в этом не 
может быть стопроцентной уве-
ренности.

Принимая во внимание весь 
риск, присутствующий сейчас 
на рынках, нет ничего удиви-
тельного в том, что люди, а так-
же Центральные банки по все-
му миру предпочитают вклады-
вать деньги в золото и серебро. 
Пока доход по всем видам ин-
вестиций и других активов бу-
дет ниже, чем доход от золота 
– оно будет расти в цене. И это 
будет продолжаться до тех пор, 
пока федеральный резервный 
банк США не станет подни-
мать ставку рефинансирования 
до 3,5-4,5% и выше. Тогда об-
разуется новый пузырь, связан-
ный со стоимостью золота, се-
ребра, драгоценных металлов и 
другого сырья. Проблема лишь 
в том, что мы не знаем, когда он 
лопнет.

Профессор Карл Ви также 
остановился на экономической 
ситуации в России в сравнении 
с другими странами.

То, что меня огорчает в раз-
витии экономики России по 
сравнению с Китаем, так же, 
как и в сравнении с США – это 
то, что из 600 миллиардов дол-
ларов, находящихся в резервном 
фонде Китая, они существен-
ную часть направили на раз-
витие инфраструктуры, и она 
развивается прекрасно. Напри-
мер, они строят высокоскорост-
ные шоссе и высокоскоростные 
железные дороги. Недавно бы-
ло пущено высокоскоростное 
железнодорожное сообщение 
между Шанхаем и провинци-
ей Шаньдун протяжённостью 
1500 километров, где ходят по-
езда со скоростью 400 киломе-
тров в час. И это развивается по 
всему Китаю.

К сожалению, например, в 
США не производится таких 
инвестиций в развитие инфра-
структуры. Да, много средств 
направляется на развитие эконо-
мики, но слишком мало – на раз-
витие инфраструктуры. У нас, в 
США практически нет высоко-
скоростных поездов. Много го-
ворится об этом, и несколько 
лет назад было открыто высо-
коскоростное железнодорожное 
сообщение между Вашингтоном 
и Бостоном, но оно недостаточ-
но быстрое – порядка 150 кило-
метров в час. Поезда «Сапсан» 
и «Невский экспресс» между 
Москвой и Санкт-Петербургом 
ходят быстрее – 200 км/ч. 

Та же проблема наблюдает-
ся и в России, где практически 
нет высокоскоростных шоссе 

и поездов. Такие проекты ес-
ли и осуществляются, то разо-
во. На протяжении 20-30 лет и 
в России и в США об этом го-
ворится, но ничего не делается. 
А в Китае активно занимают-
ся таким развитием, что позво-
лит им успешно развиваться в 
ближайшем будущем. Я бы да-
же сказал, что основная причи-
на заключается в сильно разви-
той демократии, как в США, так 
и в России. Возможно, весьма 
странный комментарий вы слы-
шите от гражданина США, учи-
тывая то, что недавно Москву 
посетил наш вице-президент 
Джордж Байден, который кри-
тиковал Россию как раз за недо-
статочно развитую демократию. 
Но в Китае это даже не вопрос 
развития демократии, просто 
принимается решение и делает-
ся дело. А в США мы сталки-
ваемся с такой проблемой, что 
у нас очень много конфликтов 
между людьми, между различ-
ными частями страны, с которы-
ми мы сталкиваемся при реше-
нии вопросов о строительстве 
высокоскоростных шоссе или 
железнодорожных магистралей. 
С этими же самыми проблема-
ми сталкиваетесь и вы (напри-
мер, химкинский лес).

Также Карл Уильям Ви отве-
тил на вопросы представителей 
московского бизнеса.

– С вашей точки зрения экс-
перта, какой вы видите роль 
России в мировой экономике 
в ближайшей перспективе? 
Сейчас идёт активный про-
цесс создания единого эконо-
мического пространства на 
постсоветской территории – 
таможенного Союза России, 
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Белоруссии и Казахстана. Ка-
кой вы видите перспективу 
создания единого экономиче-
ского пространства?

– Господин Путин несколько 
лет назад сказал, что крах СССР 
был одним из самых ужасных 
событий ХХ века. Я с ним пол-
ностью согласен. В 1990-м го-
ду я работал над проектом меж-
дународного страхового агент-
ства между 15-ю республиками 
тогдашнего СССР. И это был 
очень интересный процесс, так 
как это было ещё до событий, 
приведших к развалу страны. В 
работе над этим проектом при-
нимали участие представители 
всех республик и центрального 
банка. Практически все согла-
шения были готовы к подписа-
нию в районе 10 августа 1991 
года. Но потом произошли со-
всем другие события, в декабре 
приведшие к краху СССР. А за-
тем в ситуацию вмешался Все-
мирный банк. Его представи-
тели обратились ко всем 15 ре-
спубликам с предложением вой-
ти в состав Всемирного банка. 
И, таким образом, это лишило 
возможности повторного эконо-
мического объединения СССР, 
вкупе с политическими пробле-
мами.

Я считаю, что экономиче-
ская интеграция необходима 
не только между республика-
ми бывшего СССР, но и более 
серьёзная интеграция нужна на 
всём евразийском пространстве 
от Лондона до Токио, посколь-
ку, реалистично оценивая ситу-
ацию, евразийское экономиче-
ское пространство – крупней-
шее в мире. 

И это позволит мне ответить 

на Ваш первый вопрос о том, ка-
кую роль Россия может и будет 
играть в этом процессе. Я ду-
маю, отчасти моим ответом ста-
нет комментарий о развитии ин-
фраструктуры, который являет-
ся ключевым для России. Имен-
но тогда Российская Федерация 
сможет сыграть ключевую роль 
в экономической интеграции на 
евразийском пространстве. Рос-
сия может и должна модерни-
зировать свою инфраструкту-
ру! Конечно, на это понадобит-
ся время и большие инвести-
ции, но Китай же проводит та-
кую модернизацию. И поэтому 
Россия тоже должна найти воз-
можность провести изменения. 
Тогда это способствует её боль-
шей интеграции. Россия должна 
показать европейскому сообще-
ству и всему миру, что она мо-
жет это сделать!

– Может быть, та форма 
государственного устройства, 
которую избрал Китай, более 
перспективна, чем россий-
ская или американская. США 
для всего мира – образец демо-
кратии, но Китай в последнее 
время демонстрирует колос-
сальный экономический рост. 
Может нам брать его за ори-
ентир?

– В Китае ещё есть несколько 
вопросов, которые препятству-
ют более устойчивому росту. 
Например, политическая свобо-
да, которая существует в России 
и США, существенно шире, чем 
в Китае. Это, в частности, ка-
сается и предприятий, которые 
в основном всё ещё принадле-
жат государству. Конечно же, 
государственные предприятия 
есть и в России и в США, но их 

большое количество приводит 
к тому, что они становятся не-
эффективными. Например, если 
мы рассмотрим крах «Дженерал 
моторз», то это была огромная 
компания, по многим показате-
лям сравнимая с госпредприя-
тием. Постепенно её работа ста-
новилась всё менее и менее эф-
фективной, и она не смогла кон-
курировать с более мелкими и 
более гибкими компаниями. Я 
думаю, такая же ситуация ожи-
дает и Китай. Им необходимо 
установить реальный частный 
сектор в экономике.

Ещё одна проблема – вопрос 
населения в Китае, его уровня 
жизни. Из 1,4 миллиарда чело-
век только порядка 200 милли-
онов можно отнести к так на-
зываемой монетизированной 
экономике. Им нужно интегри-
ровать население в монетизи-
рованную экономику, посколь-
ку, огромное количество людей 
проживают в сельской местно-
сти, где они просто используют 
обмены для того, чтобы полу-
чить еду и другие необходимые 
товары и деньги не являются ча-
стью их повседневной жизни. И 
я считаю, что китайское прави-
тельство должно сконцентриро-
вать внимание на политике, ко-
торая будет развивать интегра-
цию этих людей и будет предо-
ставлять инициативы для разви-
тия внутренней экономики, по-
скольку 200 миллионов человек 
в основном занимаются эконо-
микой экспорта и очень мало в 
Китае делается для того, что-
бы способствовать росту вну-
тренней экономики. С другой 
стороны, можно посмотреть на 
ВВП на душу населения. В Ки-
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тае этот показатель ниже, чем 
в России.

– В ОАЭ и Саудовской Ара-
вии есть эмираты, где вообще 
отсутствуют налоги… Какие 
у них перспективы? И можно 
ли это принять как образец?

– Несколько стран в мире 
обладают интересной и весьма 
благоприятной системой нало-
гообложения. В частности, Рос-
сия, где налог на доходы част-
ных лиц составляет 13%. А вот 
система корпоративного нало-
гообложения в Российской Фе-
дерации требует серьёзных ре-
форм. Что же касается ситуа-
ции с налогами по всему ми-
ру, то, возможно, самая благо-
приятная система существует в 
Гонконге. Она самая простая и 
очень эффективная. Возможно, 
другим странам стоит ориенти-
роваться на неё как на образец. 
Очень хорошая система нало-
гообложения была в Ирландии, 

но она была слишком привле-
кательной, что также привело к 
кризису в этой стране.

Если экономические условия 
в стране по налогам становят-
ся слишком привлекательными, 
то тогда в страну осуществля-
ется слишком большой приток 
иностранных инвестиций, что 
приводит к созданию спекуля-
тивного пузыря. С этим также 
нужно быть осторожным.

Что касается стран Ближне-
го Востока, то здесь слишком 
сложно говорить о развитии в 
долгосрочной перспективе, по-
тому что это не очень благо-
приятные страны с точки зре-
ния инвестиций. И дело здесь 
не в людях и не в системе нало-
гообложения. Просто это очень-
очень жаркое место, где кругом 
раскалённый песок… О бизнесе 
в таких условиях вряд ли может 
идти речь.

Участников встречи интере-

совал и вопрос: в чём хранить 
сбережения – в долларах, евро 
или золоте?

Карл Ви в шутливой форме 
призвал инвестировать в водку, 
потому что в России во все вре-
мена это был самый стабильный 
рынок.

В принципе, вопросов к аме-
риканскому экономисту было 
очень много. Даже после окон-
чания официальной части меро-
приятия слушатели его не отпу-
скали, задавая всё новые и но-
вые вопросы.

Московская торгово-про-
мышленная палата и Карл Ви 
достигли договорённости, что 
взаимное сотрудничество бу-
дет продолжено.

Михаил Боев,
пресс-служба МТПП

7 апреля состоялся Круглый стол «Зарубеж-
ные заимствования после кризиса», организован-
ный Новикомбанком, Ассоциацией российских 
банков и Международным банковским клубом 
«INTERBANKCLUB.COM».

Это мероприятие является частью проекта 
«Источники заимствований. Проблема длинных 
пассивов».

В настоящее время зарубежный рынок ресур-
сов приоткрылся для российских банков и можно 
отметить первые сделки по выпуску евробондов, 
привлечению синдицированного кредита, наблю-
дается оживление рынка торгового и экспортного 
финансирования.

О новом опыте и возможностях, плюсах и огра-
ничениях каждого вида привлечения рассказали 
присутствующим Евгений Тарзиманов, Moody's; 

Екатерина Решетникова, UFS Investment; Андрей 
Беляков, Банк ВТБ; Михаил Турецкий, Latham 
& Watkins LLP; Светлана Громыко-Пирадова, 
SACE; Денис Фетисов, BNP Paribas; Фридхольд 
Германн; Максим Осадчий, Банк БКФ.

Тема привлекла около 100 участников.
Дефицита краткосрочных ресурсов у россий-

ских банков сейчас нет и они работают с зару-
бежными заимствованиями, чтобы диверсифи-
цировать пассивы и создать кредитную историю. 
Вместе с тем банкиры предпочитают фондиро-
вать «длинное» размещение «короткими» пас-
сивами, не только потому, что других пассивов 
нет, но и потому, что это более доходно. Так что 
проблема соотношения риска и доходности со-
храняется.

Cейчас евробонды выпускают крупнейшие 

Зарубежные заимствования после кризиса
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банки, Сбербанк, ВТБ, Промсвязьбанк. В пер-
спективе выпуск евробондов будет доступен 20-
30 первым банкам. Интерес у зарубежных инве-
сторов есть, поскольку российские банки предла-
гают более высокую доходность. Одним из пре-
пятствий на пути развития инструмента являются 
противоречия между акционерами и инвестора-
ми. Инвесторов волнуют вопросы возможного 
вывода активов акционерами, неконтролируемо-
го увеличения объема заимствований, кредито-
вания связанных сторон, разные юрисдикции у 
банков и инвесторов. Инвесторы хотят закрепить 
определенные активы за собой, чтобы иметь на 
них преимущественное право в случае банкрот-
ства. Эти противоречия могут быть решены со-
ответствующими ковенантами к соглашению, со-
вершением сделок через SPV.

Наиболее общие требования иностранных ин-
весторов к эмитентам евробондов – это положи-
тельная кредитная история, устойчивое финан-
совое состояние, наличие аудированного МСФО 
и рейтинга, информационная открытость компа-
нии, наличие стратегии развития, качество ме-
неджмента. Долгосрочных привлечений пока нет, 
наиболее распространенный срок – 3 года, в не-
далеком будущем, судя по интересу инвесторов, 
возможно удлинение сроков до 5-7 лет. Ставки 
привлечения колеблются вокруг 10 %.

Привлечение синдицированных кредитов яв-
ляется более простой и дешевой формой заим-
ствований, поскольку инвесторов значительно 
меньше, новое юридическое лицо – SPV не соз-
дается, нет необходимости в дорогих road show . 
Но эта ограниченность инвесторов сокращает и 
возможность привлечения такого пассива.

Интересна тенденция создания синдикатов 
российских и зарубежных банков для кредито-
вания предприятий реального сектора. Эта тема 
сейчас интересна даже для таких крупнейших 
банков, как Сбербанк и ВТБ.

Торговое и экспортное финансирование яв-
ляются более «демократичными» инструмента-
ми, которые могут использовать и средние банки. 
С их использованием можно профинансировать 
проекты реального сектора, для банка это будет 
стоить от 3,5 до 6 % в зависимости от срока и на-
личия гарантии ЭКА. Сделки без покрытия ЭКА 

фондируются на 2-3 года, сделки с покрытием 
ЭКА – до 10-12 лет.

Некоторые экспортные агентства продолжа-
ют активно работать с Россией после кризиса. 
Например, итальянское агентство SACE в 2010 
году завершило в России 54 новых проекта на 
сумму, превышающую €1.5 млрд. Более 40 по-
тенциальных проектов в России на общую сум-
му €1 млрд находятся в разработке и предпола-
гаются быть завершенными в 2011 году. Россия 
занимает первое место в портфеле SACE SpA с 
объемом обязательств, достигшим к концу 2011 
года €4700 млн (~16% портфеля).

Интересна тенденция к охране окружающей 
среды при выборе объектов финансирования. 
Под эти проекты можно получить фондирование 
до 18 лет. Крупные проекты проходят экологиче-
скую экспертизу, преференции имеют процессы, 
способствующие возобновлению энергии. 

В заключение участники мероприятия обсу-
дили, является ли нынешний рост иностранных 
заимствований опасным для российской банков-
ской системы и экономики. В 2010 году возросла 
зависимость российских кредитных организаций 
от внешних источников фондирования, – указы-
вает ЦБ в своем ежегодном «Обзоре финансо-
вой стабильности» банковской системы. По пред-
варительной оценке регулятора, объем внешне-
го долга российских банков за прошлый год по 
сравнению с 2009 годом вырос на 13,9% и на 1 
января 2011 года составил $144,8 млрд, или 30% 
общего объема внешнего долга РФ. На начало го-
да, по данным ЦБ, эта доля составляла 27%.

В настоящее время иностранные заимствова-
ния растут несколько медленнее, чем активы рос-
сийских банков, соответственно 13,4% и 14,2%. 
До кризиса рост ВВП и российской промышлен-
ности был таков, что ощущалась резкая нехватка 
средств внутри страны. Сейчас российские бан-
ки вполне справляются со снизившимся спро-
сом на кредитные ресурсы, особенно с учетом 
государственной поддержки через ВЭБ и РосБР. 
Поэтому говорить о какой-то опасности прежде-
временно.

Все материалы размещены по ссылке 
http://www.interbankclub.com/main.

mhtml?Part=23&PubID=173
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Как представители российского микрофинан-
сового, банковского, общественного и научного 
сообщества, хотим выразить свою озабоченность 
в связи с последними заявлениями и решения-
ми касательно Грамин-Банка и его основателя, 
лауреата Нобелевской премии Мира профессора 
Мухаммада Юнуса. Полагаем, что происходящее 
может негативно сказаться на стабильности бан-
ка, который играет важнейшую роль в экономике 
региона и жизни миллионов людей. Не вызыва-
ет сомнений, что профессор Юнус, сделав Ре-
спублику Бангладеш одной из самых известных 
стран в мире благодаря начатым им программам 
по борьбе с бедностью и повышения доступности 
финансовых услуг для малообеспеченного насе-
ления, представляет собой выдающегося граж-
данина не только Бангладеш, но и всего мира. 
Международная общественность высоко оцени-
ла усилия и достижения М. Юнуса, отметив их в 
2006 г. Нобелевской премией Мира. Нобелевский 
комитет наградил М. Юнуса и возглавляемый им 
Грамин-Банк «за вклад в борьбу с бедностью, за 

создание основ для социального и экономическо-
го развития». В решении Нобелевского комите-
та отмечено, что премия вручена М. Юнусу «за 
усилия по созданию источника общественного и 
экономического развития и внедрение системы 
микрокредитов для беднейших слоев населения 
Бангладеш и других стран Южной Азии». Эта 
оценка деятельности М. Юнуса и Банка Грамин 
позволила обеспечить быстрое распространение 
программ микрокредитования в разных странах 
мира и принести ощутимые результаты в борьбе 
с бедностью и развитии малого бизнеса.

Надеемся, что сложившаяся непростая ситуа-
ция в ближайшем будущем разрешится справед-
ливо и легитимно. Следует помнить, что уни-
кальность Грамин-Банка заключается в том, что 
он является собственностью миллионов заемщи-
ков, среди которых значительную часть состав-
ляют малообеспеченные люди. Сохранение не-
зависимости принимаемых руководством банка 
решений является важнейшим условием продол-
жения его успешного развития. 

О ситуации, складывающейся в отношении 
М. Юнуса и Грамин-банка
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Дорогие читатели!
Продолжаем публиковать  труд И.Ф. Гиндина «Банки и про-

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

нансового капитала в России, работы дореволюционных банков, 
их взаимоотношений с российской промышленностью.

Ценно то, что автор выстраивает свое исследование в основ-
ном на базе документальных материалов.

Полагаем, что данный труд будет небезынтересен широкому 
кругу желающих пополнить свои знания по истории развития 
отечественного финансового капитала.
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Продолжение следует.


