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ПРОБЛЕМЫ СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ  

ИНФРАСТРУКТУРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА 

ДАДАШЕВА О.Ю., к.э.н., доц., кафедра «Банки и банковский менеджмент», 
Финансовый университет при Правительстве РФ

E-mail: dadasheva.olga@yandex.ru

Обеспечение стабильности и устойчивости финансового рынка – одна из важнейших задач, реша-
емых финансовыми властями всех уровней после глобального кризиса 2007– 2008 гг. Одной из ос-
новных проблем настоящего времени стало создание инфраструктуры финансового рынка, способ-
ной обеспечить прозрачность рынка, в том числе и операций с производными финансовыми инстру-
ментами. 

Основные принципы организации инфраструктуры финансового рынка 

В соответствии с Питтсбургской декларацией «Группы 20», принятой в 2009 г., был сделан целый 
ряд шагов по совершенствованию инфраструктуры финансового рынка и регулированию операций с 
производными финансовыми инструментами. Свой вклад в этот процесс внесли такие международ-
ные финансовые институты, как Банк международных расчетов и Международная организация ко-
миссий по ценным бумагам, опубликовавшие в апреле 2012 г. доклад «Принципы для инфраструктур 
финансового рынка». В документе описаны 24 основных принципа. Первые три рассматривают во-
просы общей организации инфраструктуры финансового рынка, предполагают создание правовой 
основы для функционирования инфраструктурных институтов финансового рынка на националь-
ном уровне посредством создания соответствующей законодательной и юридической базы, порядок 
управления институтами инфраструктуры финансового рынка, а также предусматривают комплекс-
ный подход к управлению рисками. Следует отметить, что в России приняты законы и нормативные 
документы, создающие основу для правового регулирования деятельности инфраструктурных ин-
ститутов. К их числу относятся:

•  Федеральный закон №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»;
•  Федеральный закон №7-ФЗ «О клиринге и клиринговой деятельности»;
•  Федеральный закон №414-ФЗ «О центральном депозитарии»;
•  Федеральный закон №127-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)»;
•  Кодекс об административных правонарушениях (ст.15.19);
•  Приказ ФСФР №11-68/ пз-н «О порядке ведения реестра договоров, заключенных на условиях 

генерального соглашения (единого договора), предоставления информации, необходимой для веде-
ния указанного реестра и информации из указанного реестра, а также представления реестра догово-
ров, заключенных на условиях генерального соглашения (единого договора в федеральный орган ис-
полнительной власти по рынку ценных бумаг» (с внесенными впоследствии изменениями).

Таким образом, в России появилось законодательство, регулирующее деятельность центрального 
депозитария ценных бумаг, централизованный клиринг внебиржевых сделок с производными финан-
совыми инструментами, создание торговых и электронных систем для проведения внебиржевых сде-

ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК
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лок с производными финансо-
выми инструментами, деятель-
ность торговых репозитариев, 
а также стандартизацию произ-
водных финансовых инструмен-
тов. Это нашло отражение, в том 
числе, в четвертом докладе Со-
вета по финансовой стабильно-
сти, посвященном внедрению 
реформ на рынке внебиржевых 
деривативов1.

Четыре принципа посвяще-
ны вопросам управления кре-
дитным риском и риском лик-
видности. Кредитный риск пред-
полагается снизить посредством 
создания системообразующего 
института Центрального контр-
агента, являющегося стороной 
по сделкам участников рынка. 
Этот институт, по мнению авто-
ров доклада, должен иметь эф-
фективную систему управления 
рисками и достаточный объем 
финансовых ресурсов, необхо-
димых для его устойчивой ра-
боты. Заключение сделок через 
Центрального контрагента даст 
возможность участникам фи-
нансового рынка избежать ри-
сков контрагента, неизбежных 
при заключении двусторонних 
сделок. 

Принципы 5 и 6 предусма-
тривают формирование зало-
гового обеспечения и внесение 
участниками рынка залогового 
депозита при проведении опера-
ций через Центрального контр
агента. Институты инфраструк-
туры финансового рынка долж-
ны эффективно оценивать, кон-
тролировать и управлять своим 
риском ликвидности.

Следующая группа принци-
пов (8-10) рассматривает вопро-
сы проведения расчетов и пред-
полагает обеспечение их завер-
шенности в денежной форме, 
а также своевременную и пол-
ную поставку реальных активов 
или финансовых инструмен-
тов, ставших предметом сделки. 
Особое внимание уделено роли 
и месту Центральных депози-
тариев ценных бумаг – инфра-
структурных институтов, веду-
щих учет ценных бумаг и опера-
ций с ними в масштабах страны. 
Принцип 11 инфраструктур фи-
нансовых рынков предполагает 
хранение ценных бумаг в иммо-
билизованной и дематериализо-
ванной форме для их бездоку-
ментарной передачи. 

Принципы 13 и 14 предус-
матривают создание соответ-
ствующих процедур и правил 
в случаях невыполнения обя-
зательств. При этом подчерки-
вается необходимость обеспе-
чения сегрегации и возможно-
сти перевода позиций клиентов 
участника рынка и залогового 
обеспечения, предоставленного 
Центральному контрагенту в от-
ношении этих позиций. 

Три принципа посвящены 
вопросам управления коммер-
ческим и общим рисками. При 
этом особое внимание уделено 
депозитарному и инвестицион-
ному рискам. Подчеркнуто, что 
инфраструктурные институты 
должны защищать собственные 
активы, а инвестиции проводить 
в активы, сопряженные с наи-
меньшим кредитным и рыноч-

ным рисками. Снижение опера-
ционного риска также рассма-
тривается как одна из основ-
ных задач инфраструктурных 
институтов финансового рын-
ка. Принципы 18 и 19 предусма-
тривают справедливый и откры-
тый доступ к институтам инфра-
структуры финансового рынка. 
Принцип 20 предполагает поря-
док установления связей между 
инфраструктурными института-
ми финансового рынка и необ-
ходимость выявления, контроля 
и управления рисками, обуслов-
ленными такой связью. 

Принципы (21 и 22) пред-
полагают необходимость обе-
спечения эффективности и ре-
зультативности деятельности 
инфраструктурных институтов, 
удовлетворение ими потребно-
стей участников рынка и регу-
ляторов, а также соответствие 
международным стандартам и 
процедурам, обеспечивающим 
эффективные платежи, кли-
ринг, расчеты и ведение доку-
ментации.

Большое внимание в до-
кладе уделено вопросам про-
зрачности деятельности ин-
фраструктур финансового рын-
ка, которые отражены в 23 и 24 
принципах. Такая прозрачность 
может быть достигнута посред-
ством установления четких и по-
нятных всем участникам рын-
ка правил и процедур, которые 
должны быть обнародованы. В 
частности, информация о сдел-
ках с производными финансо-
выми инструментами, храня-
щаяся в торговых репозитари-

1 htt// www.financialstabilityboard.org/list/fsb_publications/tid_149/index.htm, см. более подробно К.Л. Астапов «Развитие рынка дерива-
тивов в Российской Федерации в контексте решений стран «Группы 20» Деньги и кредит №6 2013 г. С. 63
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ях, должна раскрываться ими и 
быть доступна не только регуля-
торам и компетентным органам, 
но и общественности в соответ-
ствии с их потребностями.

В докладе уделено большое 
внимание задачам и функциям 
основных институтов инфра-
структуры финансового рынка – 
центральному депозитарию, си-
стеме расчетов по ценным бума-
гам, центральному контрагенту, 
платежным системам, торговым 
репозитариям2.

Рейтинговые оценки, 
отражающие состояние 

развития институтов 
инфраструктуры 

финансового рынка

Опубликовав в апреле 2012 г. 
«Принципы для инфраструктур 
финансового рынка», Банк меж-
дународных расчетов и Междуна-
родная организация комиссий по 
ценным бумагам, проводят мо-
ниторинг внедрения этих прин-
ципов в различных юрисдикци-
ях. Результаты такого мониторин-

га были опубликованы в августе 
2013  г. в докладе «Мониторинг 
внедрения ПИФР»3. Представлен-
ный доклад является докладом 
первого уровня и призван отве-
тить на вопрос о том, в какой сте-
пени законодательство той или 
иной страны соответствует зада-
чам внедрения принципов для ин-
фраструктур финансового рын-
ка. В докладе приведены данные 
по 27 странам, среди которых и 
страны BRICS – Бразилия, Китай, 
Индия, Россия и Южная Афри-
ка. Для оценки состояния внедре-

Таблица 1

Страна
Центральный 

контрагент
Платежные 

системы

Центральный 
депозитарий и 

система расчетов по 
ценным бумагам

Торговые 
репозитарии

Бразилия 1 1 1 1

Китай 1 1 1

Торговые 
репозитарии не 
созданы и нет 

планов их создания

Индия 1 1 1 1

Россия 1 3 2 1

Южная Африка 4 1 3 1

Источник: «Implementation monitoring of PFMIs – Level 1 assessment report» – http://www.bis.org/publ/
cpss111.pdf

2 См. более подробно Дадашева О.Ю. «Роль инфраструктуры финансового рынка в развитии инвестиционной банковской деятель-
ности», Банковские услуги №10, 2012 г.
3 «Implementation monitoring of PFMIs – Level 1 assessment report»  http://www.bis.org/publ/cpss111.pdf
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ния принципов для инфраструк-
тур финансового рынка были ис-
пользованы четыре рейтинговые 
оценки:

•  проекты мер по внедрению 
принципов не опубликованы;

•  проекты мер по внедрению 
принципов опубликованы;

•  финальные меры по вне-
дрению принципов опубликова-
ны;

•  финальные меры по вне-
дрению принципов вступили в 
силу.

В таблице 1 приведены рей-
тинговые оценки по странам 
BRICS, отражающие состояние 
развития основных институтов 
инфраструктуры финансового 
рынка.

Из данных, приведенных в 
таблице 1, можно сделать вы-
вод, что группа развивающихся 
стран, анализ развития инфра-
структуры финансового рын-
ка которых приведен в докладе, 
только формирует важнейшие 
институты инфраструктуры фи-
нансового рынка. Уровень раз-
вития законодательства в этих 

странах не однороден, однако 
они отстают от стран с развитой 
экономикой. Например, в Вели-
кобритании внедрение принци-
пов инфраструктур финансо-
вых рынков в части создания и 
развития всех важнейших ин-
ститутов инфраструктуры фи-
нансового рынка получили рей-
тинговую оценку 4. В ЕС уровень 
развития таких инфраструктур-
ных институтов, как централь-
ный контрагент и торговые ре-
позитарии, имеет оценку 4, при 
отставании центрального депо-
зитария ценных бумаг и систем 
расчетов по ценным бумагам 
(2), а также платежных систем 
(1). Общим для группы анализи-
руемых стран является невысо-
кий уровень законодательного 
регулирования деятельности та-
ких инфраструктурных институ-
тов, как торговые репозитарии. 

Следует отметить, что в Рос-
сии правовой статус торговых 
репозитариев не определен. Их 
деятельность не лицензирует-
ся. При этом особенностью оте
чественного законодательства 

стала привязка права на ликвида-
ционный неттинг по обязатель-
ствам, возникающим при прове-
дении операций с производными 
финансовыми инструментами 
в рамках генеральных соглаше-
ний, к предоставлению отчетов 
по сделкам в торговый репозита-
рий. Данные из реестра торгово-
го репозитария имеют приоритет 
при определении сумм взаимных 
обязательств. Это существенно 
повышает ответственность репо-
зитариев и в качестве первооче-
редной задачи ставит управле-
ние операционными рисками. В 
настоящее время широко обсуж-
даются возможности совершен-
ствования отечественного зако-
нодательства в части регулиро-
вания деятельности торговых ре-
позитариев. Представляется, что 
при высокой степени важности 
такой работы она займет доста-
точно продолжительный пери-
од времени и потребует участия 
регулятора финансового рын-
ка, участников рынка, созданных 
ими саморегулируемых органи-
заций. 
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КАК ФАКТОР РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ

СВЕТЛОВ А.А., аспирант, кафедра «Мировая экономика и международные финансовые отношения», 
Финансовый университет при Правительстве РФ

E-mail: svetlov@axiomatica.ru

Финансовый кризис, начавшийся в августе 2007 г. и быстро распространившийся на мировые 
рынки ценных бумаг, был далеко не первым банковским кризисом в современной истории. Прини-
мая во внимание тяжелые последствия финансовых кризисов для мировой экономики, представля-
ется целесообразным обратиться к государственным институтам с призывом к активным действи-
ям, способным обеспечить стабильность мировым финансовым рынкам. Возникает вопрос: почему 
многочисленные органы надзора, регулирующие деятельность финансовых институтов, не смогли 
предпринять предупредительные шаги, способные уменьшить масштабы кризиса? Ответ очевиден – 
существующая система государственного регулирования оказалась не способна смягчить эндоген-
ные кризисы, связанные с цикличными явлениями на кредитных и фондовых рынках, а дальнейшее 
укрепление существующей структуры регулирования не поможет решению поставленных задач. На-
зрела необходимость выработки нового подхода к регулированию финансового сектора.

Необходимость изменения существующей системы  
государственного регулирования

Действующий подход к системному регулированию финансовых рынков основан на предполо-
жении, что стабильность финансовой системы в целом может быть достигнута за счет обеспечения 
устойчивости каждого отдельного института, являющегося частью этой системы. Опыт последне-
го кризиса показал несостоятельность такого подхода. Отдельные институты, пытаясь обеспечить 
свою устойчивость, предпринимали в совокупности действия, подрывающие стабильность системы 
в целом. Совершенствование управления активами, например, их продажа в условиях роста ценовых 
рисков является разумным действием с точки зрения отдельного института; однако если значитель-
ная часть участников рынка одновременно предпримет попытки ликвидации активов, то их цена су-
щественно снизится, что повлечет за собой новую волну продаж и возникновение «маржевых» и це-
новых спиралей. Таким образом, попытка достижения устойчивости отдельного финансового инсти-
тута приводит к снижению стоимости активов, возникновению ценовой корреляции между активами 
разных классов и увеличению волатильности финансового рынка.

Финансовые кризисы не являются случайными событиями, они – суть последствия экономически 
необоснованного роста денежной массы, искажающего основной показатель стоимости активов – их 
рыночную цену. Рыночная цена, в свою очередь, является основным вводным параметром при оцен-
ке рисков, ассоциированных с активами, что в условиях «раздутых» цен может привести к их неспра-
ведливой оценке. Практика показала, что в условиях роста денежной массы рыночная стоимость ак-
тивов увеличивается, в то время как параметры оценки рисков снижаются на фоне увеличивающейся 
борьбы финансовых институтов за высокую доходность. По нашему мнению, к основным способам 

ФИНАНСОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ
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повышения доходности можно 
отнести:

•  увеличение баланса фи-
нансового института;

•  снижение стоимости фи-
нансирования за счет привлече-
ния краткосрочного кредитова-
ния;

•  увеличение кредитного пле
ча.

В связи с этим ключевой за-
дачей макропруденциального 
регулирования должно стать 
формирование сил, противо-
действующих снижению из-
меряемых параметров риска 
во время фазы экономическо-
го роста и росту этих параме-
тров во время экономическо-
го спада. Регулирующие орга-
ны должны повышать требова-
ния к нормативам достаточно-
сти капитала в условиях роста 
рыночной стоимости активов и 
снижать эти требования в ус-
ловиях спада, то есть – требо-
вания к нормативам достаточ-
ности капитала должны быть 
контрцикличными. Эти требова-
ния должны включать ограни-
чения на рост кредитного плеча 
и увеличение баланса финансо-
вых институтов. В современных 
условиях развития финансово-
го рынка регулирующим орга-
нам целесообразно выработать 
систему сдержек и противове-
сов, принуждающих участников 
рынка снижать кредитное пле-
чо и аккумулировать избыточ-
ные денежные средства, когда 
параметры финансовых рисков 
невысоки. В свою очередь, ак-
кумулированный финансовыми 
институтами избыточный капи-
тал может быть использован в 
условиях экономического спада 
и снижения стоимости активов, 

что позволит участникам рын-
ка смягчить последствия шока 
ликвидности.

Анализ основных принципов 
управления активами 

и пассивами: новый подход 
к оценке балансовой 
стоимости активов

Совершенствованию регули
рования финансовых рынков 
способствует формирование ос
новных принципов управления 
активами и пассивами.

Анализ практики показал, что 
дополнительным источником не-
стабильности современной ми-
ровой финансовой системы яв-
ляется привлечение краткосроч-
ного фондирования покупки 
долгосрочных активов с низким 
уровнем ликвидности. Представ-
ляется возможным сделать вы-
вод, что системный риск усили-
вает неэффективное управление 
активами финансового институ-
та. Например, если два институ-
та имеют на балансе одни и те же 
активы, но институт «А» финан-
сирует их за счет привлечения 
долгосрочного фондирования, 
а институт «Б» – за счет заим-
ствования средств срочностью 
«овернайт», то указанные инсти-
туты представляют потенциаль-
но разную угрозу системной ста-
бильности. Однако в настоящее 
время принципы регулирования 
финансовой деятельности субъ-
ектов хозяйствования, связанные 
со срочностью активных и пас-
сивных операций, отражены сла-
бо. Недостаток норм регулирова-
ния способствовал использова-
нию участниками рынка капитала 
краткосрочного заимствования 
средств для фондирования ак-

тивов как наиболее дешевого ин-
струмента финансирования, что 
выгодно финансовым институ-
там в условиях экономического 
роста, когда разница доходности 
по долгосрочным и краткосроч-
ным обязательствам наиболее 
велика. Использование финансо-
выми институтами краткосроч-
ного заимствования средств в 
качестве основного инструмента 
фондирования, по нашему мне-
нию, является основной причи-
ной кризиса ликвидности 2007–
2009 гг.

Введение новых норм регу-
лирования и учета финансовых 
активов, способных сократить 
процикличность требований к 
коэффициенту достаточности 
капитала, может способство-
вать снижению стрессов в фи-
нансовой системе, возникающих 
в моменты кризиса ликвидности. 
Адекватным предложением тако-
го рода может стать новый спо-
соб оценки активов, финансиру-
емых за счет привлечения сред-
несрочного или долгосрочного 
фондирования. 

В настоящее время институ-
ты, привлекающие долгосроч-
ные или среднесрочные источ-
ники финансирования активов, 
обязаны оценивать их по теку-
щей рыночной стоимости, как и 
участники рынка, осуществля-
ющие фондирование за счет 
эмиссии краткосрочных дол-
говых обязательств. В случае 
же падения рыночной стоимо-
сти активов на балансе и те, и 
другие институты обязаны при-
влечь дополнительный капитал 
для восстановления коэффи-
циента достаточности капита-
ла или сократить свои балан-
сы. Такое однообразное приме-
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нение методики оценки активов 
– использование текущей ры-
ночной стоимости – лишь спо-
собствует углублению кризи-
сов ликвидности. Требование 
оценивать активы по рыночной 
стоимости справедливо и раз-
умно для институтов, фонди-
рующих активы на рынке кра-
ткосрочных средств – если банк 
финансирует актив на рынке 
РЕПО – «овернайт». Очевидно, 
что текущая цена актива явля-
ется определяющим фактором 
в процессе рефинансирования 
долга. Для банка, финансиру-
ющего тот же самый актив за 
счет эмиссии среднесрочного 
долга, цена актива будет иметь 
определяющее значение лишь 
в момент рефинансирования 
своих долговых обязательств. 
Применение текущей цены ак-
тива для отражения стоимо-
сти актива на балансе в данном 
случае лишено экономическо-
го смысла и лишь способству-
ет неустойчивости системы в 
целом. Конструктивным подхо-
дом к разрешению этого явно-
го противоречия может стать 
введение нового метода оцен-
ки стоимости актива, отража-
ющего срочность эмитирован-
ного пассива. Использование в 
качестве балансовой стоимо-
сти средневзвешенной по сроч-
ности заимствованных средств 
рыночной цены актива может 
иметь положительное влия-
ние на устойчивость системы 
в целом. В условиях экономи-
ческого роста средневзвешен-
ная рыночная цена актива рас-
тет медленнее, чем его текущая 
цена, что создает эффект за-
медления роста баланса инсти-
тута и не способствует увели-

чению его кредитного плеча. В 
условиях экономического спада 
средневзвешенная стоимость 
снижается медленнее, что под-
держивает баланс института и 
не оказывает понижательного 
давления на размер кредитного 
плеча. Таким образом, институ-
ты, привлекающие среднесроч-
ное финансирование, престанут 
быть уязвимы к кратковремен-
ным флуктуациям рыночных 
цен и возникновению ценовых 
спиралей. В основе такого ме-
тода оценки балансовой стои-
мости актива лежит новый под-
ход, согласно которому активы 
должны оцениваться по спо-
собности держателя их финан-
сировать, а не намерению пере-
продать эти активы. Справед-
ливой критикой данного под-
хода может стать тот факт, что 
финансовые институты в на-
стоящее время не могут при-
писать определенные пассивы 
в качестве инструмента финан-
сирования данных активов – все 
пассивы в равной степени фон-
дируют все активы баланса, од-
нако это препятствие не кажет-
ся непреодолимым с точки зре-
ния регулирования.

Дополнительным инстру-
ментом, ограничивающим раз-
дувание баланса финансового 
института в условиях экономи-
ческого роста, по нашему мне-
нию, может стать требование к 
наличию дополнительного ка-
питала, размер которого опре-
деляется ликвидностью активов 
и срочностью их фондирования. 
Основной целью, преследуемой 
введением такого требования, 
должно стать снижение риска 
фондирования низколиквидных 
активов за счет привлечения 

долгосрочного финансирования 
и ограничения кредитного пле-
ча финансового института. В на-
стоящее время существуют сле-
дующие подходы к реализации 
такого инструмента:

•  введение налога Пигу на 
финансирование низколиквид-
ных активов, который, по сути, 
является источником форми-
рования пула запасной ликвид-
ности под эгидой Центрального 
банка, используемого в услови-
ях кризиса ;

•  введение требований к 
избыточному капиталу финан-
сового института, являющего-
ся функцией несовпадения эф-
фективных сроков погашения 
активов и пассивов.

Проведённый анализ по-
казал, что эффективный срок 
погашения актива является ми-
нимальным значением из мно-
жества, включающего срок по-
гашения долгового обязатель-
ства и срока ликвидации акти-
ва на рынке без существенно-
го дисконта. Таким образом, 
активы, принимаемые Банком 
России в качестве залога при 
осуществлении ломбардного 
кредитования, имеют эффек-
тивный срок погашения менее 
одного дня, несмотря на то, что 
срочность такого актива мо-
жет быть значительно боль-
шей. Например, в случае фон-
дирования такого рода активов 
на рынке РЕПО – «овернайт», 
несовпадения по срокам пога-
шения активов и пассивов не 
существует. В настоящее вре-
мя имеет место финансирова-
ние пятнадцатилетней ипоте-
ки с учётом обеспечения в ви-
де коммерческих бумаг сроч-
ностью 5 дней, что формирует 
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основу для повышения уровня 
финансовых рисков в связи с 
несовпадением по срокам по-
гашения обязательств.

Представленные примеры 
укрепляют наш вывод о необхо-
димости совершенствования ре-
гулирования финансовых рын-

ков, что будет способствовать 
обеспечению безопасного разви-
тия мировой экономики. 
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О динамике развития банковского сектора  
Российской Федерации в сентябре 2013 года

В сентябре активы банковского сектора 
выросли на 0,9% – главным образом за счет 
продолжающегося роста кредитного портфе-
ля и средств на счетах в Банке России. Сово-
купный объем корпоративных и розничных 
кредитов за сентябрь 2013 года вырос на 1,2%. 
При этом кредиты нефинансовым организаци-
ям увеличились на 1,0%; физическим лицам – 
на 1,4%. Просроченная задолженность по кор-
поративному портфелю выросла на 0,4%, а по 
розничному – на 3,3%. В результате удельный 
вес просроченной задолженности по корпора-
тивным кредитам сократился с 4,4 до 4,3%, а 
по розничным – вырос с 4,4 до 4,5%.

В сентябре продолжилось снижение объ-
ема средств, размещенных на корреспон-
дентских счетах в кредитных организациях 
(на 1,9%). Объем средств на депозитах в Бан-
ке России вырос на 30,7%; средства на кор-
респондентских счетах в Банке России также 
увеличились на 29,1%.

Портфель ценных бумаг банков уменьшил-
ся в сентябре на 0,3%. При этом вложения в 
долговые обязательства снизились на 0,1%, в 

учтенные векселя – на 6,0%, а объем долевых 
ценных бумаг вырос на 1,7%.

Серьезным фактором расширения ресурс-
ной базы кредитных организаций в сентябре 
стал прирост средств, привлеченных от Банка 
России (на 11,0%), а также депозитов Минфи-
на России (на 31,5%).

Объем средств клиентов увеличился за ме-
сяц на 0,4%. При этом вклады физических лиц 
изменились незначительно, а объем депози-
тов юридических лиц1 снизился на 0,7%. В то 
же время средства на расчетных и прочих сче-
тах организаций выросли на 3,1%.

В сентябре по производным финансовым 
инструментам (ПФИ), от которых ожидается 
получение экономических выгод, отмечалось 
снижение справедливой стоимости на 4,2%, а 
по ПФИ, от которых ожидается их уменьшение 
– на 8,7%.

За 9 месяцев 2013 года российскими кре-
дитными организациями получена прибыль в 
размере 751,4 млрд рублей, что на 0,2% боль-
ше, чем за аналогичный период 2012 года.

1 Без учета кредитных организаций
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ПЛАТЕЖНЫЕ СИСТЕМЫ КАК ЭЛЕМЕНТЫ  

ИНФРАСТРУКТУРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

МЕДВЕДЕВА М.Б., к.э.н., проф., кафедра «МЭ и МФО»,  
Финансовый университет при Правительстве РФ
E-mail: marina-medvedeva123@rambler.ru
ГЛАДЫШЕВ Д.А., аспирант, кафедра «МЭ и МФО»,  
Финансовый университет при Правительстве РФ
E-mail: d.a.gladyshev@gmail.com,

Предпосылками финансовой глобализации традиционно считаются: 
•  новые информационные технологии, связавшие основные финансовые центры и резко снизив-

шие трансакционные издержки финансовых операций и время, необходимое для их совершения; 
•  изменение условий деятельности финансовых институтов в связи с дерегулированием банков-

ской деятельности; 
•  появление и развитие новых инструментов финансового рынка, главным образом, на основе 

механизмов хеджирования и управления рисками.
Начавшийся в 2007 г. ипотечный кризис затем распространился на банковскую систему США и Ев-

ропы и трансформировался в полномасштабный мировой финансово-экономический кризис. Причем 
именно финансовая система и финансовые рынки оказались в эпицентре этого кризиса (и в значитель-
ной степени спровоцировали его), и не случайно именно о реформировании системы регулирования фи-
нансовых рынков шла речь на встречах глав государств и правительств стран Группы 20. Как известно, 
финансовые рынки играют важную роль в экономическом развитии, распределении ресурсов государ-
ства и поддержании финансовой стабильности, потому что они обеспечивают эффективный механизм 
оценки рисков и доходности инвестиций, а также управления и распределения рисков. 

Роль инфраструктуры в стабильном функционировании финансовой системы

Развитие кризиса и преодоление его последствий резко обострили вопрос о необходимости даль-
нейшего развития и реформирования финансовой инфраструктуры. К трем основным элементам фи-
нансовой системы принято относить собственно рынки, инфраструктуру и институты.

По нашему мнению, в настоящее время именно инфраструктура финансовых рынков играет цен-
тральную роль в финансовой системе и создает условия для ее стабильного функционирования. Это 
означает, что проблемы, которые возникают в инфраструктуре финансовых рынков, могут иметь се-
рьезные отрицательные последствия для функционирования финансовой системы и приводить к зна-
чительным экономическим издержкам в случае перерастания проблемных явлений в полномасштаб-
ный кризис.

Инфраструктура финансового рынка (ИФР) обеспечивает домохозяйствам, предприятиям и госу-
дарству осуществление платежей безопасным и эффективным образом. Она также обеспечивает на-
дежные и эффективные способы платежа за финансовые инструменты, торговля которыми ведется 
на финансовых рынках, и поставку таких инструментов. Инфраструктура финансового рынка обеспе-
чивает также клиринг, расчеты и ведение записей в отношении денежных и других финансовых опе-
раций, в том числе с ценными бумагами и производными инструментами.

ФИНАНСОВЫЕ ТЕХНОЛОГИИ
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Анализ эволюции термина 
ИФР показал что, до середины 
2000-х годов в международной 
практике к ИФР относились та-
кие элементы, как кредитные 
бюро, схемы взыскания по воз-
врату кредитов и системы пла-
тежей, расчетов по ценным бу-
магам, а также системы перево-
да денежных средств. В настоя-
щее время финансовая инфра-
структура все чаще понимается 
как фундамент финансовой си-
стемы, который включает ин-
ституты, информацию, техноло-
гии, правила и стандарты, обе-
спечивающие финансовое по-
средничество. 

По нашему мнению, ИФР не-
обходимо рассматривать в уз-
ком и широком определении. 
Так, понятие финансовой ин-
фраструктуры в широком смыс-
ле включает в себя все учреж-
дения, информацию, техноло-
гии, правила и стандарты, ко-
торые обеспечивают финансо-
вое посредничество. Все выше-
означенные элементы являют-
ся жизненно важными с точки 
зрения обеспечения расшире-
ния доступа к финансовым ре-
сурсам, повышения прозрачно-
сти и управления, а также обе-
спечения финансовой стабиль-
ности на мировых финансовых 
рынках. МВФ использует рас-
ширенное определение финан-
совой инфраструктуры как со-
вокупность институтов, которые 
обеспечивают эффективную ра-
боту финансовых посредников. 
В инфраструктуру включаются 
платежные системы, бюро кре-
дитных историй и реестры за-
лога. Помимо перечисленных 
элементов финансовая инфра-
структура также включает соот-

ветствующую правовую базу и 
механизм регулирования опера-
ций финансового сектора. 

В узком смысле, примени-
тельно к регулированию пла-
тежных и расчетных систем, 
ИФР определяется как много-
сторонняя система с участием 
различных институтов, включая 
оператора платежной системы, 
клиринга, расчетов или ведения 
записей по платежам, ценным 
бумагам, деривативам или дру-
гим финансовым операциям. 

С функциональной точки 
зрения принято различать сле-
дующие элементы ИФР:

•  системно значимые пла-
тежные и расчетные системы, 

•  центральные депозитарии 
ценных бумаг, 

•  центральные контрагенты, 
•  системы для расчетов по 

операциям с ценными бумага-
ми; 

•   репозитарии для сделок с 
небиржевыми деривативами. 

В отдельных случаях биржи 
или другие институты, состав-
ляющие инфраструктуру рынка, 
могут выступать владельцами 
или операторами организаций, 
которые выполняют централи-
зованный клиринг и расчеты. 

 К функциям ИФР относят:
•  установление общих пра-

вил и процедур для всех участ-
ников, принятие специфических 
систем управления рисками, 

•  обеспечение для своих 
участников централизованно-
го клиринга, проведения расче-
тов и учета финансовых опера-
ций между ними или между ин-
фраструктурой и центральным 
контрагентом для повышения 
эффективности и минимизации 
как затрат, так и рисков. 

•  более эффективное и дей-
ственное управление рисками 
участников и, в отдельных слу-
чаях, устранение некоторых ри-
сков за счет централизации кон-
кретных видов деятельности 
ИФР; 

•  повышение прозрачно-
сти на конкретных рынках. ИФР 
имеют также большое значение 
для центральных банков в части 
проведения денежно-кредитной 
политики и поддержания фи-
нансовой стабильности. 

Как правило, эффектив-
ное осуществление денежно-
кредитной политики зависит от 
упорядоченного урегулирова-
ния сделок с государственны-
ми ценными бумагами и эффек-
тивного распределения ликвид-
ности. Например, многие цен-
тральные банки, осуществляя 
денежно-кредитную политику, 
влияют на краткосрочные про-
центные ставки вплоть до по-
купки и продажи определенных 
финансовых инструментов, та-
ких, как государственные цен-
ные бумаги или иностранная ва-
люта, или посредством выдачи 
ломбардных кредитов коммер-
ческим банкам. При этом весь-
ма важно, чтобы системы ИФР 
обеспечивали надежную пере-
дачу денежных средств и цен-
ных бумаг между центральным 
банком, его контрагентами, а 
также другими участниками фи-
нансовой системы таким обра-
зом, чтобы эффект от мер мо-
нетарной политики сказывался 
как можно быстрее на состоя-
нии национальной экономики.

Нет сомнения в том, что без-
опасные и эффективные ИФР 
содействуют поддержанию и 
укреплению финансовой ста-
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бильности и экономического 
роста в странах, однако в то же 
время ИФР концентрируют в се-
бе различные риски. Без адек-
ватной идентификации этих ри-
сков ИФР могут стать источни-
ками финансовых потрясений, 
таких как нехватка ликвидности, 
например, или служить одним 
из основных каналов, через ко-
торые эти потрясения распро-
страняются как на внутренние, 
так и и международные финан-
совые рынки. При этом стремле-
ние к повышению скорости рас-
четов и платежей нередко обо-
рачивается увеличением скоро-
сти распространения рисков. То 
есть ИФР при ее эффективной 
организации способна умень-
шить риск и повысить эффек-
тивность финансовых рынков, 
но в то же время она может при-
водить к принятию чрезмерных 
рисков. Так произошло во время 
нынешнего мирового финансо-
во-экономического кризиса.

Особое значение придается 
деятельности одного из элемен-
тов ИФР, а именно – централь-
ных контрагентов, которые при-
званы обеспечить контроль за 
рисками. Реализация этой функ-
ции позволяет повысить устой-
чивость рынка благодаря сниже-
нию кредитного риска, а также 
предотвращению технических 
сбоев в системах, обслуживаю-
щих финансовый сектор. Это, в 
свою очередь, позволяет веду-
щим рынкам, точнее, ведущим 
торговым площадкам оставать-
ся открытыми даже во времена 
серьезных стрессов. Например, 
крах Lehman Brothers мог ока-
зать значительно бóльшие раз-
рушительные последствия, ес-
ли бы клиринговое учреждение 

London Clearing House, являю-
щееся центральным контраген-
том для большой части сделок 
с процентными деривативами, 
не смогло разрешить пробле-
му с дефолтом участника. Кро-
ме того, оказалось, что рынки, 
которые обслуживались цен-
тральными контрагентами, яв-
ляются более устойчивыми к 
кризисным явлениям, чем рын-
ки, функционирующие на осно-
ве двусторонних расчетов. 

Различные формы 
инфраструктуры 

глобальных финансовых 
рынков

В экономической литерату-
ре ИФР трактуется как совокуп-
ность, множество инфраструк-
тур (подсистем). В настоящее 
время в совместных документах 
Комитета по платежным и рас-
четным системам (Committee on 
Payment and Settlement Systems, 
далее - КПРС) при Банке меж-
дународных расчетов и Тех-
нического комитета Между-
народной организации комис-
сий по регулированию ценных 
бумаг (Technical Committee of 
the International Organization of 
Securities Commissions, далее 
- IOSCO) используется понятие 
«инфраструктура финансово-
го рынка» наряду с использова-
нием термина «финансовая ин-
фраструктура».

ИФР могут значительно раз-
личаться в плане организации, 
функций и построения. ИФР мо-
жет быть юридически организо-
вана в различных формах, в том 
числе, ассоциации финансовых 
учреждений, небанковских кли-
ринговых корпораций и специа-

лизированных банковских орга-
низаций. Владельцем и операто-
ром ИФР может быть централь-
ный банк или частный сектор. В 
зависимости от организацион-
но-правовой формы ИФР может 
быть объектом лицензирования 
и различных схем регулирова-
ния в рамках юрисдикции и на 
международном уровне. Напри-
мер, банковские и небанковские 
ИФР регулируются по-разному. 
Некоторые ИФР проводят рас-
четы в режиме реального вре-
мени, а другие – расчеты с отло-
женным исполнением. Некото-
рые ИФР осуществляют расчеты 
по каждой отдельной операции, 
в то время как другие ИФР – в 
пакетном режиме. 

Например, в Швеции основ-
ными элементами финансовой 
инфраструктуры являются си-
стемы для валовых расчетов для 
крупных платежей, розничных 
платежей, центральный депозита-
рий, два центральных контрагента 
для операций с ценными бумага-
ми, система расчетов для валют-
ных операций, система SWIFT, а 
также центральный контрагент 
для процентных свопов. 

Центральный банк Велико-
британии (Bank of England) вы-
деляет три типа инфраструктур 
финансового рынка, работу ко-
торых он отслеживает:

•  признанные (лицензируе-
мые) платежные системы;

•  системы расчетов по опе-
рациям с ценными бумагами;

•  центральные контрагенты. 
В частности, в 2012 году че-

рез платежные системы, кото-
рые находятся в сфере контро-
ля центрального банка Велико-
британии, прошли платежи на 
общую сумму 184 трлн фунтов 
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стерлингов, что более чем в 127 
раз превысило ВВП этой стра-
ны. К таким платежным систе-
мам относятся: Bacs, CHAPS, 
CLS, CREST, LCH.Clearnet Ltd, 
Faster Payments Service, ICE 
Clear Europe.

Ключевым элементом ин-
фраструктуры глобальных фи-
нансовых рынков являются си-
стемы расчетов по ценным бу-
магам (SSS), находящимся под 
влиянием темпов развития фи-
нансовых рынков (рост объемов 
трансграничной торговли фи-
нансовыми активами, активи-
зация управления инвесторами 
своими портфелями ценных бу-
маг, в том числе с использова-
нием интернет-трейдинга, сни-
жение трансакционных издер-
жек и т.д.).

В период финансовой неста-
бильности неразвитая финан-
совая инфраструктура создает 
значительные ограничения для 
финансовых организаций в рас-
ширении ими предложения фи-
нансовых услуг: кредитов, сбе-
режений и платежных услуг, а 
также не обеспечивает должный 
охват различных слоев населе-
ния, отраслей экономики. Кро-

ме того, такая инфраструктура 
порождает риски для финансо-
вой системы в целом, посколь-
ку неэффективно работающие 
платежные и расчетные систе-
мы могут стать фактором обо-
стрения финансового кризиса. 

Надежная работа элементов 
ИФР позволяет заметно снизить 
системный риск, в целом повы-
сить устойчивость финансовой 
системы к новым потенциаль-
ным потрясениям. Механизмы 
работы ИФР призваны миними-
зировать вероятность распро-
странения проблем, возникаю-
щих у одного участника, на дру-
гих участников. Однако вероят-
ность краха участника систе-
мы все равно остается, поэтому 
важны механизмы для опера-
тивного восстановления рабо-
ты ИФР в случае реализации ри-
сков, а если восстановление не 
имеет смысла или невозможно, 
то должен быть задействован 
механизм закрытия нежизне-
способных ИФР с четкими пол-
номочиями регуляторов. 

***
На основании вышеизло-

женного можно констатиро-

вать, что финансовая инфра-
структура имеет для каждой 
страны «стратегическое и сим-
волическое значение». Сегод-
ня нельзя рассматривать пла-
тежные системы изолирован-
но, не принимая во внимание 
важность взаимосвязей меж-
ду ними (применительно к си-
стемно значимым платежным 
системам – между система-
ми валовых расчетов в режи-
ме реального времени (RTGS) 
и системами нетто-расчетов) 
и другими элементами финан-
совой инфраструктуры (при-
менительно к расчетным ме-
ханизмам финансовых рынков 
– системы расчетов по ценным 
бумагам или системы расчетов 
по валютным сделкам).

Учитывая значимость ИФР 
для финансовой стабильности, 
во всем мире роль центральных 
банков в достижении надежно-
сти и эффективности каждой 
составляющей ИФР повышает-
ся, и прежде всего, в отношении 
системно значимых платежных 
систем, к которым относятся и 
собственно платежные системы 
центральных банков.
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РОЛЬ КОНВЕРТИРУЕМЫХ ОБЛИГАЦИЙ   

В ПОДДЕРЖАНИИ ДОСТАТОЧНОСТИ  

СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА БАНКОВ В УСЛОВИЯХ КРИЗИСА

ПАШКОВСКАЯ И.В., к.э.н., доц., кафедра Стратегического и банковского менеджмента, 
МФПУ «Синергия», Москва

E-mail:  pashkovskay1067@mail.ru

Введение и повсеместное использование новых гибридных финансовых инструментов – конвер-
тируемых облигаций условного капитала в значительной степени было спровоцировано событиями 
мирового финансового кризиса, когда крупнейшие европейские и американские банки понесли зна-
чительные убытки, что привело к снижению достаточности их капитала до рекордно низких значений. 
В докризисном финансовом мире не было ощущения цикличности развития экономики, поэтому и со
здавать сложные встроенные механизмы для регулирования деятельности банков считалось излиш-
ним. Снижение на пике кризиса значений капитала банков в среднем до 5% показало, что необходи-
мо заблаговременно создавать резервы, направленные на поддержание стабильности банковской 
системы.

Конвертируемые облигации как новый контрциклический инструмент

Конвертируемые облигации стали применяться банками еще до пика кризиса, но широкое распро-
странение получили с 2009 г. Этому способствовало и одобрительное отношение к новым гибридным 
инструментам со стороны надзорных органов большинства развитых стран. В настоящее время долго-
вые ценные бумаги банков являются встроенным механизмом регулирования их собственного капита-
ла по стандартам  Базеля III, составляя до 25% от капитала 1 уровня.1 В условиях кризиса Базельский 
комитет предложил ужесточить требования к капиталу банков, подняв его значения до 10,5% по капи-
талу первого и второго уровня, и до 13% по контрциклическому буферному капиталу. Однако напуган-
ные кризисом банковские регуляторы намерены и дальше ужесточать требования по капиталу банков. 
Так Швейцария предложила ввести более высокие стандарты (до 19% от активов, взвешенных по ри-
ску) для двух своих крупнейших банков, их них 9 процентных пунктов предполагается получить за счет 
размещения конвертируемых облигаций.2

Конвертируемые облигации условного капитала  (Contingent conversion convertible bond (CoCoCo)) 
призваны поглощать убытки банков, когда собственный капитал банка-эмитента снижается ниже 
определенных величин. Крупные институциональные инвесторы пока не проявили должного интере-
са к этому нововведению, основной спрос на новый финансовый инструмент обеспечили мелкие ин-
весторы. Поэтому условия выпуска и механизм поглощения убытков определяют степень успешности 

1 Ceyla Pazarbasioglu, Jianping Zhou, Vanessa Le Lesle, Michael Moore/Contingent Capital: Economic Rationale and Desing Features, IMF 
Staff Discussion Note, January 25, 2011. С.13
2 Там же, с.17
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размещения новых конвертиру-
емых облигаций на финансовом 
рынке, уровень их конкуренции 
с другими субординированными 
долговыми обязательствами.

Частные инвесторы на пике 
кризиса, как правило, неохотно 
предоставляют дополнительный 
капитал тонущим банкам, по-
этому надеяться можно только 
на государственную поддержку. 
Однако масштабы государствен-
ной помощи, оказанной банков-
скому сектору в условиях по-
следнего финансового кризи-
са, вызвали всплески недоволь-
ства местных налогоплательщи-
ков. Конвертируемые облигации 
предлагают решать эти пробле-
мы заблаговременно, силами 
самих банков.

Конвертируемые облигации 
не являются инструментом регу-
лирования банковской ликвид-
ности, их можно рассматривать 
как контрциклический инстру-
мент, действие которого начи-
нается при наступлении опреде-
ленных экономических условий.

Конвертируемые облигации 
(КО) призваны обеспечить бан-
кам источник капитала в период 
кризиса. Для этого они должны 
обладать определенными харак-
теристиками. 

Во-первых, они должны аб-
сорбировать банковские убытки 
до банкротства или на момент 
наступления банкротства банка. 

Во-вторых, они должны учи-
тывать уровень капитализации 
банка-эмитента. 

В-третьих, они должны учи-

тывать возможные спекулятив-
ные всплески уровня цен на фи-
нансовом рынке. КО должны по-
глощать убытки либо путем уве-
личения размера собственного 
капитала банков посредством 
перевода облигаций в простые 
акции, либо путем частичного 
списания убытков в случае бан-
кротства кредитного учрежде-
ния. Поэтому триггер, т.е. мо-
мент наступления события, мо-
жет характеризоваться как авто-
матический, т.е. в зависимости 
от наступления определенной 
рыночной ситуации, так и быть 
дискреционным, т.е. наступать 
по решению надзорных органов 
или суда. В первом случае пере-
вод облигаций в акции насту-
пает, когда величина активов, 
взвешенных по уровню риска, 
снижается ниже определенной 
величины. По усмотрению са-
мого банка эта величина может 
быть установлена как на уровне 
7-8% от капитала первого уров-
ня (Lloyds, RABO), так и на уров-
не 5% (Credit Suisse, UBS)3. В 
свою очередь, оценка активов 
по уровню рисков может про-
водиться как по балансовой, так 
и по рыночной стоимости. Ба-
лансовая стоимость имеет су-
щественные недостатки, так как 
не способна своевременно реа-
гировать на изменения рыноч-
ной конъюнктуры, поэтому при 
расчете необходимо учитывать 
степень транспарентности по-
ступающей информации, дей-
ствующие внутренние модели 
оценки риска и время наступле-

ния триггера. Оценка по рыноч-
ной стоимости может содер-
жать расхождения и несогласо-
ванность отражения рыночной 
информации в финансовой от-
четности банков. Рыночная ка-
питализация банка и стоимость 
его активов подвержены рыноч-
ным манипуляциям, что необхо-
димо учитывать в триггере. На-
пример, принимая во внимание 
тот факт, что КО конвертируют-
ся в простые акции, недобросо-
вестные конкуренты могут пой-
ти на снижение рыночной стои-
мости банковских акций на фи-
нансовом рынке. Кроме того, 
дискреционные триггеры, вы-
званные решением надзорных 
органов с целью недопущения 
банкротства банка, как правило, 
затягиваются на неопределен-
ное время, что вызывает ответ-
ное снижение стоимости акций 
проблемного банка.

Кроме того, в договоре эмис
сии КО должен быть прописан 
сам механизм конвертации в ак-
ции. Механизм конвертации мо-
жет задавать как границы време-
ни конвертации, так и процедуру 
списания убытков, дополнитель-
ные условия поддержки и регу-
лирования для банков со сторо-
ны надзорных органов.  Так,  в до-
говоре Ситибанка в 2008 г. было 
предусмотрено, что механизм по-
глощения убытков не будет запу-
щен, пока государство не предо-
ставит помощь банку путем вли-
вания дополнительного капитала.

Коэффициент конверсии мо-
жет учитывать:

3 Contingent Conversion Convertible Bond: New avenue to raise bank capital, European Commission, JRC, Via E.Fermini 2749,21027 Ispra 
(VA), Italy,2012. С. 2
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•  снижение стоимости акций 
банка на момент триггера,

•  договорные цены на акции 
(стоимость акций  на момент их 
эмиссии),

•  различные сочетания пе-
речисленных условий.

Когда рыночные котировки 
акций снижаются, вливание до-
полнительного капитала приво-
дит  к существенному разбав-
лению акционерного капитала, 
что стимулирует владельцев 
банка не прибегать к триггеру 
для решения текущих проблем 
капитализации банка при про-
ведении высокорисковых опе-
раций.

Списания убытков за счет 
преобразованных в акции КО 
могут быть как полными, так 
и частичными. Так Rabobank в 
марте 2010 г. выпустил обли-
гации, эмиссией которых было 
установлено, что их владельцы 
потеряют 75% от их номиналь-
ной стоимости при наступлении 
триггера, то есть в результате 
банкротства банка собственни-
ки  получат только 25% вложен-
ных средств.

Становление и развитие 
рынка КО

На данный момент рынок 
КО (CoCoCo) находится на эта-
пе своего становления. Банки 
уже эмитировали этих  гибрид-
ных ценных бумаг на сумму свы-
ше 70 млрд долларов, но ем-
кость данного рынка оценива-
ется некоторыми экспертами в 

260 млрд долларов в Соединен-
ных Штатах и в 580 млрд дол-
ларов в Европе. Предваритель-
ные оценки зарубежных эконо-
мистов показывают, что увели-
чение нормативов достаточно-
сти собственного капитала для 
банков только на 2% вызывают 
необходимость эмиссии КО на 
сумму около 300 млрд долла-
ров, а для использования их в 
качестве буферного капитала в 
кризисных условиях потребует-
ся выпустить этих бумаг еще на 
400 млрд долларов4.

Более двух третей выпущен-
ных зарубежными банками КО 
на настоящий момент являются 
бессрочными и не имеют уста-
новленной даты погашения, по 
остальным КО установлен срок 
погашения свыше 10 лет. КО для 
банков являются относительно 
дешевыми ценными бумагами 
по сравнению с другими долго-
выми инструментами. Основны-
ми эмитентами этих гибридных 
ценных бумаг выступали евро-
пейские банки – свыше 80%, 
в том числе британские банки 
эмитировали КО на 21 млрд, а 
швейцарские – на 15 млрд дол-
ларов5.

Успешность проведения эмис-
сии гибридных ценных бумаг во 
многом определяется и местны-
ми условиями налогообложения 
банков. В том случае, когда нало-
говые ведомства рассматривают 
их как часть обязательств, банки 
освобождаются от уплаты нало-
гов по таким инструментам.

В настоящее время инвесто-

ров, размещающих свои деньги 
в КО, можно условно разделить 
на три основные группы. 

Основную часть спроса обе-
спечивают розничные инвесто-
ры и частные банки из Азии и 
Европы. Их привлекает стабиль-
ный и относительно высокий 
доход, который выплачивается 
по этим ценным бумагам. 

Вторую группу составляют 
институциональные инвесторы, 
которые пытаются диверсифи-
цировать свой инвестиционный 
портфель, однако доля этих бу-
маг в их совокупном портфеле 
пока относительно невысока. 

Третью группу инвесторов 
составляют европейские небан-
ковские финансовые институ-
ты, однако их спрос сдержива-
ется неопределенностью уча-
стия надзорных органов в реше-
нии банковских проблем при на-
ступлении триггера. Регуляторы 
стремятся навязать банкам КО, 
обладающие способностью аб-
сорбировать наибольшие убыт-
ки в условиях их  банкротства 
(высокотриггерные). Потенци-
альных инвесторов волнует уро-
вень потерь, которые они поне-
сут при списании убытков бан-
ков в случае банкротства, поэ-
тому они активнее приобретают 
КО с меньшими способностями 
поглощать банковские убытки 
(низкотриггерные).

На настоящий момент част-
ные и розничные инвесторы 
приобрели около 52% КО, ком-
пании по управлению актива-
ми – 27%, хейдж-фонды – око-

4 Ceyla Pazarbasioglu, Jianping Zhou, Vanessa Le Lesle, Michael Moore/Contingent Capital: Economic Rationale and Desing Features, IMF 
Staff Discussion Note, January 25, 2011. С. 15
5 Stefan Avdjiev, Anastasia Kartasheva, Bilyana Bogdanova/ CoCos: a primer, BIS Quarterly Review, September 2013
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ло 9%, страховые компании – 
около 3% этих ценных бумаг6.

Серьезной проблемой при 
размещении данных ценных бу-
маг является  полное отсутствие 
их кредитных рейтингов. Мно-
гим институциональным инве-
сторам запрещено вкладывать 
свои средства в ценные бума-
ги без рейтинга. Рейтинговые 
агентства в условиях текущего 
финансового кризиса предпо-
читают не иметь дела с СоСоСо. 
Во-первых, не существует еди-
ной методологии для эмиссии 
этих ценных бумаг. Во-вторых, 
некоторые высокотриггерные 
КО могут существенно нару-
шить сложившуюся иерархию 
инвесторов. В-третьих, дискре-
ционные триггеры предполага-
ют значительный уровень не-
определенности при проведе-
нии конвертации КО, что значи-
тельно усложняет рейтингова-
ние этих ценных бумаг. Оценить 
рейтинг КО в сравнении с ак-
циями их банков-эмитентов не 
представляется возможным, по-
скольку существенно диверси-
фицированы условия эмиссии 
для различных типов таких бу-
маг у одного банка (высокотриг-
герные и низкотриггерные КО). 
Некоторые крупные рейтинго-

вые агентства S&P и Fitch пыта-
ются присвоить рейтинг, осно-
вываясь на кредитном рейтин-
ге самого эмитента, но устанав-
ливая его не выше BBB+. По тем 
КО, для которых был проведен 
рейтинг, он всегда на несколько 
ступеней ниже рейтинга других 
субординированных ценных бу-
маг того же эмитента.

Доходность КО в среднем на 
2-5% выше, чем по другим бу-
магам субординированного дол-
га, но существенно отличается в 
зависимости от условий триг-
гера. Однако зачастую акционе-
ры специально выпускают пре-
имущественно высокотриггер-
ные КО, так как менее триггер-
ные облигации могут снизить 
их влияние в капитале банка, 
а  условия наступления тригге-
ра не обязательно должны быть 
фатальными для банка. Но до-
ходность высокотриггерных 
КО обычно значительно выше, 
чем низкотриггерных, поэтому 
большие расходы на купонные 
выплаты могут составлять для 
банка определенные пробле-
мы.  Разница в доходах по низ-
котриггерным и высокотриггер-
ным КО составляет в Европе  в 
среднем 1,5%.

На вторичном рынке высо-

котриггерные КО имеют степень 
корреляции, близкую к ценам на 
акции, в то время как низкотриг-
герные конвертируемые обли-
гации коррелируются с другими 
долговыми ценными бумагами.

В условиях России изучение 
зарубежного опыта эмиссии 
конвертируемых облигаций ус-
ловного капитала представля-
ет определенный интерес, учи-
тывая необходимость соблюде-
ния  российскими банками с 1 
января 2015 г. новых стандар-
тов Базеля III. Однако условия 
эмиссии новых гибридных цен-
ных бумаг в России, вероятно, 
должны быть скорее дискреци-
онными, чем чисто рыночными. 
Для более успешного проведе-
ния эмиссии таких бумаг нуж-
ны определенные гарантии, ко-
торые могут предоставить как 
надзорные органы – Банк Рос-
сии и Минфин, так и Агентство 
по страхованию вкладов. Кро-
ме того, разрешение на эмис-
сию таких гибридных ценных 
бумаг необходимо предостав-
лять только надежным россий-
ским банкам, а купонные дохо-
ды по подобным ценным бума-
гам должны коррелироваться 
с доходностью банковских ак-
ций.  
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Пока идут споры о том, насколько целесообразно проведение политики сокращения углеродных 
выбросов и насколько необходимо развивать такой инструмент, как углеродная единица промышлен-
ных (антропогенных) выбросов в России, в мире продолжают функционировать системы торговли вы-
бросами (СТВ) или Emissions Trading Systems (ETS).

Углеродная единица физически – это 1 тонна промышленных выбросов углекислого газа1. Для фи-
нансистов интерес представляет не физическая, а «экономическая» углеродная единица: 1 тонна со-
кращений выбросов СО2. Существуют несколько категорий углеродных единиц в зависимости от стра-
ны происхождения, механизма сокращения выбросов, системы торговли ими, периода действия со-
глашений, и т.д. [1]. В таблице 1 дана их классификация по механизмам сокращения. 

Таблица 1
Виды углеродных единиц (уе)

Разновидность уе Обозначение Русское название Английское 
название

Квота на выброс 
(Allowance)

Единица предписанного 
предприятию/ стране 

количества допустимых 
выбросов за отчетный период

Единица назначенного 
количества

Assigned Amount 
Unit (AAU)

Углеродный 
взаимозачет или 

кредит
(offset/credit)

Единица проектного 
сокращения выбросов в 
механизме Совместного 

осуществления

Единица сокращения 
выбросов

Emission 
reduction unit 

(ERU).

Единица проектного 
сокращения выбросов в 

механизме Чистого развития

Единица 
сертифицированного 
сокращения выбросов 

Unit of Certified 
emission reduction 

(CER)

Единица сокращения выбросов 
в результате улавливания и 
хранения либо поглощения

Единица абсорбции Removal unit 
(RMU)

1 Или его эквивалентов из таблицы парниковых газов
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Мировое сообщество заинтересовано в развитии энергоэффективности: одни страны по причи-
не преодоления технологической отсталости, другие по причине недостатка энергетических ресурсов. 
Сокращение углеродных выбросов можно рассматривать как один из путей достижения экономичного 
и продуктивного хозяйствования. Если выбросы инвентаризировать, а потом придерживаться опреде-
ленного нормирования и системы штрафов за их избыточность, то возникает система спроса–пред-
ложения. А значит, основа для торговли, рынка. Отрицательные стороны инвентаризации выбросов в 
этой статье не рассматриваются.

Таблица 2
Способы сокращения выбросов СО2

Способы уменьшения выбросов углекислого газа

Уменьшение 
электро-

потребления

Улучшение 
качества 

энергетического 
сырья

Увеличение КПД 
энерготоплива или 
энергогенераторов

Система 
природного 
поглощения 

выбросов

Система 
улавливания, 

хранения выбросов 
и их промышленной 

переработки

Кроме широко обсуждаемой роли в деле адаптации к изменениям климата, углеродная единица 
интересна как индикатор энергоэффективности, что делает ее полезной предприятиям многих отрас-
лей промышленности, торговли, транспорта, коммунального хозяйства и т.д.

Обзор существующих рынков и объединений

В мире существует лишь одна международная – европейская, работающая c 2005 года, обязатель-
ная система торговли выбросами – European Union Emissions Trading Systems (EU ETS). В нее входят 
28 стран Евросоюза плюс Лихтенштейн, Норвегия и Исландия. Несмотря на определенные трудности, 
сопровождающие организацию и становление системы [2, с. 22, 27, 30], она функционирует и совер-
шенствует свою структуру. В Европейской системе торговли торгуется 45% из 4,808 MtCO2e

2 выбро-
сов, входящих в нее стран [3, раздел ETS SIZE].

Причем с развитием самой торговой системы растет и число отраслей и предприятий – участни-
ков. Так в первом периоде работы EU ETS (2005–2007 гг.) речь шла о производителях электрической 
и тепловой энергии (производственной мощности не менее 20 МВт), нефтеперерабатывающих заво-
дах, черной металлургии, производстве цемента, стекла, извести, кирпича, керамики, целлюлозно-бу-
мажной промышленности. Второй период (2008-2012 гг.) прибавил коммерческую авиацию Евросою-
за (авиапредприятия с расходом топлива не менее 10 000 т CO2 в год). Третий период (2013–2020 гг.) 
планирует охватить предприятия цветной металлургии, ряд химических производств.

Всего в работу EU ETS вовлечены 12 000 электро/теплостанций и промышленных предприятий, 
торгующих распределенными квотами и полученными кредитами. 

Несмотря на признание 6 парниковых газов, до 2013 года европейская торговля велась только по 
квотам СО2. Лишь Нидерланды в одностороннем порядке, учитывая местную специфику промышлен-
ных выбросов, ввели во второй фазе (2008–2012 гг.) торговлю закисью азота (N2O). Планы на фазу III 
распространяются на включение N2O и перфторуглеродов (ПФУ). 

2 MtCO2e – мегатонн углекислого газа и эквивалентов: 5 других парниковых газов, N2O, CH4, HFCx, PFCx, SF6
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Периоды соответствия, по которым выделяются квоты, совпадают с фазами или периодами раз-
вития EU ETS. Исходя из общей для целой фазы нормы распределения квот, рассчитывается годовое 
распределение. Отчетный период составляет 1 год: с мая по апрель.

Прошедшие предварительную инвентаризацию по количеству выбросов СО2 предприятия Евросо-
юза получают разрешения на соответствующее количество выбросов. Документальное подтвержде-
ние – сертификат на выбросы, зависит от конкретной страны. Характер распределения изменяется с 
течением времени. Это отражено в таблице 3. 

Таблица 3
Распределение квот в Евросоюзе

Период Характер распределения

Фаза I 
(2005–2007)

Практически бесплатное распределение квот. 8 стран пользовались рассчитанными 
и введенными нормами выбросов при расчетах необходимых квот. 4 страны 
использовали аукционы для ограниченного числа предприятий энергетической 
сферы. 9 стран-участниц размещали через аукционы остатки квот из Резервного 
фонда для новых членов Евросоюза 

Фаза II 
(2008–2012)

Расширение введения норм при расчетах необходимого количества квот на 
выбросы при бесплатном распределении, аукционная торговля в 8 странах 
Евросоюза

Фаза III 
(2013–2020)

Полное аукционирование квот для предприятий энергетического сектора. 
Бесплатное размещение строго по нормам выбросов для каждой отрасли. 
Сокращение бесплатного квотирования с 80% в 2013 году до 30% к 2020 году 
[4, статья 10а (11)]

Изменения в планах Еврокомиссии, касающиеся Фазы III, могут быть вызваны неопределенностью 
по отношению к предприятиям, чье производство может быть перенесено на территории с более сла-
быми экологическими законодательными нормами (Предприятия так называемой группы утечки или 
Leakage group).

Что касается торговли авиационными квотами, то предполагается, что на протяжении Фазы III 
(2013–2020) 15% квот будут распределяться через аукцион, 82% квот будет выделено бесплатно на 
основе норм по отрасли, 3% составят специальный резерв для роста авиакомпаний. 

Неограниченное банкирование3 выделяемых квот разрешено с 2008 года. Оно действует для следу-
ющих видов углеродных единиц: квот Евросоюза, кредитов механизмов Совместного осуществления 
и Чистого развития. Единицы адсорбции не могут переноситься из одной фазы в другую. Заимствова-
ния не допускаются.

Развиты спотовый и срочный рынки. Растет число внебиржевых сделок. Чтобы избежать спекуля-
тивного пузыря и решить проблемы учета, В EU ETS была модернизирована структура реестров. 

В отношении углеродных единиц, полученных в результате проектов по механизмам гибкости или 

3 Банкирование: перенос выделенных и неиспользованных квот из одного периода действия обязательств к следующему. Банкиро-
вание между фазой I и фазой II в схеме ЕС ETS не допускается, оно может быть между фазой II и последующими этапами. Действу-
ют определенные качественные и количественные ограничения. EUA переносятся без ограничений, в то время как взаимозачеты 
или кредиты могут быть перенесены до 2,5% от установленного количества в соответствии с Киотским протоколом [2] 
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Кредитам, в Европейской системе выбросов существуют определенные ограничения, приведенные в 
таблице 4. 

Таблица 4

Ограничения, налагаемые на использование кредитов Механизмов Чистого развития  
и совместного осуществления

Период Ограничения использования

Фаза I 
(2005–2007)

Неограниченное использование кредитов

Фаза II 
(2008–2012)

Качественные ограничения: 
большинство категорий кредитов запрещены (ограничения разнятся для 
разных государств-членов ЕС), кредиты от проектов по землепользованию 
и лесоразведению, ядерной энергетике не допускаются к торгам, строгие 
требования по квотам, полученным в результате крупных гидроэнергетических 
проектов.
Количественные ограничения:
Законодательством ЕС ETS предусмотрено использование кредитов до 50% от 
общих обязательств по сокращениям выбросов ниже уровня 2005 года (около 
1,7 миллиарда тонн CO2) [4, статья 11а (8)] 
Допускается банкирование неиспользованных кредитов в определенной доле 
от выделенных квот, различной для разных стран Евросоюза

С начала 
фазы III 

(01.01.2013) 

Кредиты от проектов Механизма Чистого развития только наименее развитых 
стран. Еврокомиссией вносится предложение, в соответствии с которым 
предприятие может выбирать: импортировать ли кредиты до количественного 
предела, установленного в национальном плане размещения или предпочесть 
11% бесплатных квот 

Главным контролирующим органом EU ETS является Еврокомиссия и соответствующие ей органи-
зации в каждой из стран Евросоюза. Документами, регулирующими деятельность системы, являются 
директивы:

•  «O рынках финансовых инструментов» – Market and Financial Instruments Directive (MiFID); 
•  «О злоупотреблениях на рынках»  – Market Abuse Directive (MAD);
•  Директива системы торговли выбросами Евросоюза – EU ETS Directive. 
Для каждого предприятия, входящего в систему, требуется годовая отчетность. Она предоставля-

ется на основе электронных шаблонов, разработанных Еврокомиссией. Отчетность проверяется неза-
висимыми аккредитованными аудиторами до 31 марта (согласно схеме: контроль – отчетность – под-
тверждение или Monitoring, Reporting, Verification, MRV).

За превышение количества допустимых выбросов предприятия, входящие в Европейскую систему 
торговли выбросами, штрафуются: 

Фаза II (2008–2012): 40 евро за каждую тонну превышения, 
Фаза III (2013–2020): 100€/tCO2e.
Естественно, что в своей деятельности ETS Европы защищает, прежде всего, интересы своих чле-

нов. Примером этого может служить соглашение со стартующей Австралийской схемой торговли вы-



22 Финансы, Деньги, Инвестиции № 3/2013 (47)

ФОНДОВЫЕ ОПЕРАЦИИ

22

бросами. Двусторонняя связь начнет функционировать с 01.07.2018, но с 01.05.2015 австралийскому 
бизнесу будет позволено использовать европейские квоты для исполнения своих обязательств по со-
кращению выбросов. 

Существуют еще несколько юридически обязывающих схем торговли выбросами, но они либо не 
достигают национального масштаба, либо торговля находится в пилотной фазе развития: носит пе-
риодический аукционный характер (залпами) или ограничивается двусторонними сделками. В любом 
случае объем сделок и существующая инфраструктура торговли серьезно уступают EU ETS. 

В таблицах 5 и 6 [3, раздел Members] приведены примеры наиболее интересных, с точки зрения 
инфраструктуры, СТВ. Помимо них из существующих систем торговли выбросами стоят упоминания 
Региональная инициатива по парниковым газам – Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI) в США, 
объединяющая штаты Коннектикут, Делавэр, Мэн, Мэриленд, Массачусетс, Нью-Гемпшир, Нью-Йорк, 
Род- Айленд, Вермонт, Швейцарская СТВ. Вводимые и разрабатываемые СТВ выходят за рамки наше-
го исследования. 

Россия и углеродный рынок 

С октября 2007 года действует Международное партнерство по углеродной деятельности – 
International Carbon Action Partnership (ICAP). Хотя Россия и не входит в него, но тоже не стоит в сторо-
не от процесса и развивает рынок двусторонних углеродных сделок. Приостановление участия нашей 
страны во второй фазе Киотских соглашений вызвано не отказом от углеродного рынка в целом, а 
прагматичным ожиданием подписания в 2015 году полномасштабных международных соглашений об 
обязательствах по сокращению выбросов. Подобная тактика нашей страны оправдана, учитывая отказ 
ведущих игроков углеродного рынка: Китая, США, Индии, Канады от выполнения международных ко-
личественных обязательств по Киотскому протоколу. Для России важно соблюсти баланс между соб-
ственными интересами и интеграцией в международную деятельность по торговле выбросами. Осо-
бенно при протекционизме европейского блока, относящемся к ограничениям количества торгуемых 
кредитов Механизма совместного осуществления. 

Инерция и медлительность в развитии рыночных углеродных механизмов так же не оправдана, как 
и торопливое стремление поучаствовать в неопробованных внутри страны международных, юридиче-
ски обязывающих схемах сокращения углеродных выбросов. Первой крайности можно избежать, вве-
дя учет новых видов риска – по энергоэффективности и экологическому вреду (выбросам) в опреде-
лении цены акций компаний выбранных отраслей (энергетического, топливно-добывающего комплек-
са, металлургии, цементной, целлюлозно-бумажной промышленности). Обход второй крайности до-
стигается четким пониманием того, что продажа избытка разрешенных выбросов в сочетании с низкой 
технологической базой предприятия является угрозой его потенциалу развития. 

Нужна методичная работа по развитию углеродных механизмов и собственной инфраструктуры 
торговли углеродными единицами. Следует воспользоваться опытом США и Китая и ввести СТВ в от-
дельно взятых регионах страны. Урал, Западная Сибирь с подземными емкостями для хранилищ СО2, 
остающимися после нефте- и газоразработок, значительными лесными массивами, металлургической 
промышленностью, многочисленными ТЭЦ, работающими на угле, имеют наиболее подходящий угле-
родный потенциал. Необходима апробация механизма торговли углеродными единицами внутри стра-
ны перед выходом на международный рынок, учитывая субсидиарную ответственность государства по 
углеродным сделкам [5, статья 6. 3].4

4 Россия уже имеет отрицательный опыт – арбитражные суды разных инстанций по сделке с участием САМСО Inc., Галополимера 
и СистемСервиса
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ИНВЕСТИЦИИ

ОСОБЕННОСТИ И ПРОБЛЕМЫ СТАНОВЛЕНИЯ  

ВЕНЧУРНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ В РОССИИ

АФАНАСЬЕВА О.Н., к.э.н., доц., кафедра «Денежно-кредитные отношения  
и монетарная политика», Финансовый университет при Правительстве РФ,  
Москва

E-mail: o.afanasyeva@me.com

Венчурное финансирование представляет собой долгосрочное высокорисковое вложение средств 
в обмен на долю в незарегистрированной на бирже компании, находящейся на ранней стадии жизнен-
ного цикла, обладающей значительным экономическим и социальным потенциалом и ориентирован-
ной на разработку и производство наукоемких инновационных продуктов и услуг; при этом основной 
задачей инвестора определено развитие и расширение деятельности профинансированной компании 
путем активного участия в ее управлении с целью получения высокой прибыли за счет прироста сто-
имости капитала при продаже доли в компании.

Основные формы венчурного финансирования

Венчурный капитал предоставляется формальным и неформальным секторами. 
В формальном секторе преобладают фирмы или фонды венчурного капитала, объединяющие ре-

сурсы ряда инвесторов: международных фондов, частных и государственных пенсионных фондов, 
благотворительных фондов, корпораций, страховых компаний, частных лиц и самих венчурных капи-
талистов. Фонды венчурного капитала инвестируют привлеченные средства в новые фирмы, которые 
могут принести высокий доход в течение 5-7 лет. Кроме фондов венчурного капитала участниками 
формального сектора являются специальные подразделения или дочерние предприятия коммерче-
ских банков или нефинансовых промышленных корпораций, а также ведомства, реализующие госу-
дарственные инвестиционные программы.

Неформальный сектор венчурного капитала – это так называемые «бизнес-ангелы», как правило, 
профессионалы с опытом работы в бизнесе: предприниматели, топ-менеджеры и высокооплачивае-
мые специалисты (бухгалтеры, консультанты, юристы и т.д.). У них могут быть значительные финан-
совые накопления, полученные благодаря их собственному труду.

Формальный и неформальный секторы взаимодополняют друг друга.
Формы венчурного финансирования
•  приобретение обыкновенных акций с правом голоса, дающих право на дивиденды после покры-

тия всех других обязательств компании;
•  приобретение привилегированных акций без права голоса, но обладающих приоритетным пра-

вом на дивиденды и погашение;
•  предоставление ссуды, конвертируемой в акции по прошествии определенного времени.
Особенности венчурного финансирования:
1. Необходимые средства могут предоставляться под перспективную идею без гарантированного 

обеспечения имеющимся имуществом, сбережениями или прочими активами предпринимателя.

ИНВЕСТИЦИИ



28 Финансы, Деньги, Инвестиции № 3/2013 (47)

ИНВЕСТИЦИИ

28

Залогом служит оговарива-
емая доля акций существующей 
или только создающейся фирмы.

2. Венчурное финансирова-
ние связано с паевыми вложе-
ниями в акции, то есть с риском 
и биржевой игрой.

3. Венчурный капиталист 
вкладывает свои средства не не-
посредственно в компанию, а в 
ее акционерный капитал, другую 
часть которого составляет интел-
лектуальная собственность осно-
вателей новой компании.

4. Инвестиции осуществля-
ются в компании, акции которых 
еще не котируются на фондовой 
бирже.

5. Венчурный капитал на-
правляется в малые высокотех-
нологичные компании, ориенти-
рованные на разработку и вы-
пуск новой наукоемкой продук-
ции.

6. Венчурный капитал предо-
ставляется новым высокотехно-
логичным компаниям на сред-
ний и длительный срок и не мо-
жет быть изъят венчурным ка-
питалистом по собственному 
желанию до завершения жиз-
ненного цикла компании.

7. Венчурное финансирова-
ние предоставляется преимуще-
ственно компаниям с потенци-
альной возможностью роста, а 
не компаниям, уже приносящим 
высокую прибыль.

8. Венчурный капитал на-
правляется на поддержание не-
традиционных (новых, а иногда 
и совершенно оригинальных) 
компаний, что, с одной сторо-
ны, повышает риск, а, с другой – 
увеличивает вероятность полу-
чения сверхвысоких прибылей.

9. Вложение венчурного капи-
тала именно в эксклюзивные ма-

лые высокотехнологичные ком-
пании продиктовано стремлени-
ем не только получить более вы-
сокие, по сравнению с инвестици-
ями в другие проекты, доходы, но 
и желанием создать новые рынки 
сбыта, заняв на них господствую-
щее положение.

10. Венчурные инвестиции 
предоставляются не навсегда, а 
лишь на определенное время.

11. Венчурное финансиро-
вание – это своеобразный заем 
новым компаниям, долгосроч-
ный кредит без получения га-
рантий, но под более высокий, 
чем в банках, процент.

12. Венчурный капиталист, 
направляя инвестицию в новую 
малую компанию, должен зара-
нее решить, каким образом он 
собирается реализовать свое 
право на получение прибыли. 
Иными словами, определить, 
как будет в конце жизненно-
го цикла профинансированной 
компании (через 5-7 лет) выхо-
дить из инвестиции.

13. По мере развития компа-
нии увеличиваются её активы и 
ликвидность как за счет появле-
ния спроса на некотирующиеся 
акции, так и в связи с возникаю-
щей конкуренцией между жела-
ющими приобрести новый при-
быльный бизнес.

14. Успешность развития про-
инвестированной малой компа-
нии определяется ростом цены на 
ее акции, реальностью прибыль-
ной продажи компании или ее ча-
сти, а также возможностью реги-
страции компании на фондовой 
бирже с последующей прибыль-
ной куплей-продажей акций на 
фондовом рынке.

15. Взаимный интерес ос-
нователей компании и инвесто-

ров в успешном и динамичном 
развитии нового бизнеса свя-
зан не только с вероятностью 
получения высоких доходов, но 
и с возможностью стать участ-
ником создания новой прогрес-
сивной технологии, стимулиру-
ющей научно-технический про-
гресс страны.

16. Роль инвестора в успеш-
ном развитии новой компании 
не ограничивается лишь свое
временным предоставлением 
венчурного капитала, а вклю-
чает одновременно инвестиро-
вание своего опыта в бизнесе 
и деловых связей, способству-
ющих расширению деятельно-
сти компании, появлению новых 
контактов, партнеров и рынков 
сбыта. 

Различия венчурного 
финансирования 

и банковского кредита

•  Большинство банковских 
кредитов предоставляются на 
основе залога имеющихся ак-
тивов, в то время как венчурные 
капиталисты получают на пер-
вом этапе акции и возможность 
участия в новом, еще никому не 
известном проекте.

•  Отсутствует необходимость 
постоянных выплат по процен-
там.

•  Банковские структуры ред-
ко идут на выдачу кредитов на 
длительный срок.

•  Доход банка состоит в по-
лучении процентов по ссуде, 
а венчурный капиталист будет 
получать часть прибыли все то 
время, пока будет существовать 
компания.

•  При невыплате по кре-
дитному договору банки впра-
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ве применять к кредитору са-
мые разные санкции, вплоть до 
признания его банкротом с по-
следующей реализацией всех 
основных активов. При венчур-
ном финансировании инвестор 
и компания становятся деловы-
ми партнерами, которые реша-
ют проблемы производства со-
вместно.

•  Банкиры редко идут на фи-
нансирование рискованных про-
ектов, тогда как частный капитал, 
рассчитывая на сверхприбыль, 
становится наиболее восприим-
чивым к такого вида вложениям.

Преимущества венчурного 
финансирования:

•  предоставляется высоко
технологичным компаниям на 
ранних стадиях реализации ин
новационного проекта, когда 
прочие виды финансирования 
недоступны;

•  предоставляется не толь-
ко капитал, но и управленческие 
умения, необходимые для орга-
низации фирмы и эффективно-
го управления ею;

•  отсутствие необходимости 
регулярных выплат дивидендов 
не оказывает отрицательного 
влияния на денежный поток;

•  крайняя заинтересован-
ность венчурного инвестора в 
росте стоимости бизнеса, по-
стоянный поиск новых возмож-
ностей роста;

•  инвестированный в высо-
котехнологичные компании вен-
чурный капитал дает возмож-
ность получить высокий при-
рост.

Недостатки венчурного фи-
нансирования:

•  частичная потеря предпри-
нимателем независимости, не ис-
ключается возможность утраты 

контроля над управлением ком-
панией на этапах ее зрелости;

•  некоторые венчурные ин-
весторы предъявляют компа-
ниям довольно жесткие требо-
вания по динамике развития, 
квалификации персонала и ру-
ководства, по преодолению за-
стойных явлений;

•  венчурные фонды с ино-
странным капиталом часто со
здаются для реализации поли-
тических целей сторонних госу-
дарств в национальной эконо-
мике.

Особенности венчурного 
финансирования  

в России

В России основными участ-
никами венчурного финансиро-
вания являются крупные компа-
нии, специализированные фон-
ды, частные инвесторы («бизнес-
ангелы») и государство. Венчур-
ные фонды создаются с участи-
ем крупных банковских структур 
и предприятий. Несмотря на то, 
что «бизнес-ангелы» стараются 
не афишировать свою деятель-
ность, по официальным данным, 
таких инвесторов в России уже 
больше тысячи. 

Можно говорить о двух ос-
новных особенностях россий-
ского венчурного финансиро-
вания, обусловленных историей 
его возникновения.

Во-первых, это преоблада-
ние иностранного капитала. Ес-
ли в развитых странах основ-
ные инвесторы венчурных фон-
дов — национальные институ-
ты (банки, пенсионные фонды 
и страховые компании), то в на-
шей стране главными венчур-
ными инвесторами выступают 

иностранные государственные и 
частные организации. В резуль-
тате напряженной работы го-
сударства и бизнеса, в основу 
которой легла лучшая практи-
ка США, Израиля и Финляндии, 
в России появился набор меха-
низмов и инструментов, кото-
рые, по мнению многих специа-
листов, являют собой необходи-
мую базу для развития венчур-
ной индустрии. Однако этот на-
бор требуется доработать, что-
бы сделать его более эффек-
тивным. 

Во-вторых, большинство вен-
чурных фондов, действующих в 
России, являются, по сути, фон-
дами прямых инвестиций. В тра-
диционном понимании основным 
объектом венчурного финансиро-
вания должны быть технологиче-
ски ориентированные компании. 
Однако пока фонды, вкладыва-
ющие в нашей стране свои сред-
ства в инновационные проекты, 
немногочисленны. Наибольшая 
доля вложений приходится на 
традиционные отрасли, рыноч-
ные перспективы которых понят-
ны инвесторам. В целом это клас-
сическая схема распределения 
прямых инвестиций по отраслям: 
инвесторы предпочитают вкла-
дывать в сектора «первого цик-
ла», максимально приближенные 
к конечному потребителю.

Становлению системы оте-
чественного венчурного финан-
сирования препятствуют фак-
торы, в основном относящиеся 
к законодательному обеспече-
нию рисковой деятельности, а 
также связанные со специфи-
кой российской экономики:

1. Неразвитость инфра-
структуры, обеспечивающей по-
явление новых и развитие су-
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ществующих малых и средних 
высокотехнологичных предпри-
ятий. Практически все действу-
ющие в России фонды предпо-
читают инвестировать в пред-
приятия не на начальной стадии 
их развития, а на более поздних 
этапах. В результате не реализу-
ется основная функция венчур-
ных капиталистов – способство-
вать формированию перспек-
тивных компаний. 

2. Отсутствие в российской 
венчурной индустрии одного из 
основных факторов привлека-
тельности страны для зарубеж-
ных инвесторов отечественного 
частного капитала. 

3. Слабое развитие фондо-
вого рынка, который считает-
ся наиболее привлекательным 
способом выхода венчурных 
фондов из проинвестированных 
предприятий. Напомним, что 
основные пути «выхода» вен-
чурного инвестора из компании 
можно разделить на три группы: 

–– выкуп пакета акций ин-
вестора акционерами проин-
вестированного им предпри-
ятия; 

–– выкуп пакета сторонней 
компанией (стратегическим 
инвестором, партнером); 

–– «выход» через IPO. 
В России на данный момент 

наиболее распространен второй 
способ «выхода». Инвестору 
легче найти и продать свою до-
лю «стратегическому партнеру», 
который уже работает на том же 
рынке, что и инвестируемая им 
компания. 

4. Недостаточное количество 
квалифицированных менедже-
ров венчурных фондов и низкий 
уровень инвестиционной куль-
туры предпринимателей.

5. Отсутствие правовых и на-
логовых стимулов. Главный ак-
цент при создании стимулиру-
ющего налогового режима для 
венчурной индустрии следует 
делать на переносе налогового 
бремени с инвестируемых ком-
паний на инвесторов. Но при 
этом сами фонды и инвесторы 
не должны становиться объек-
тами чрезмерного налогообло-
жения.

6. Защита интеллектуальной 
собственности. Здесь стоит вы-
делить две проблемы. Первая 
– это менталитет российских 
изобретателей, не уделяющих 
должного внимания полноцен-
ной правовой защите и патент-
ной обработке своего продукта. 
Вторая — разграничение прав 
собственности на продукт и его 
последующую коммерциализа-
цию. Множество научных раз-
работок было проведено либо 
полностью за государственный 
счет, либо с участием бюджет-
ного финансирования. Резуль-
таты научной деятельности по 
закону закреплены за государ-
ством. Но средств на внедре-
ние ноу-хау в производство у 
государства нет. Поэтому край-
не важно юридически закрепить 
права на дальнейшую коммер-
циализацию изобретения за его 
автором либо за другим лицом.

Основными проблемами де-
ятельности венчурных фондов в 
России являются:

•  проблема «длинных» де-
нег – дороговизна заемных 
средств и трудность реализации 
длительных (свыше семи лет) 
инвестиционных проектов;

•  ограниченность в выбо-
ре источников инвестирования 
венчурных фондов, среди ко-

торых пока невозможно прямое 
присутствие традиционных для 
зарубежной экономики инве-
сторов, например, пенсионных и 
страховых фондов;

•  неспособность, а часто и 
сознательное нежелание ру-
ководства российских компа-
ний осуществлять аудит, вне-
дрять современную методоло-
гию корпоративного управления 
и отчетности, то есть приводить 
свою компанию к виду, более 
приемлемому для потенциаль-
ного инвестора;

•  непрозрачность структуры 
собственности российских ком-
паний;

•  ситуация, при которой це-
ли бухгалтерского учета для 
предоставления его результатов 
в государственные органы и по-
тенциальному инвестору поляр-
но различаются;

•  текущие ограничения фон-
дового рынка (ликвидность, вы-
сокие накладные расходы при 
осуществлении фондовой дея-
тельности, трудности с выводом 
на торги закрытых венчурных 
ПИФов);

•  сложности с оценкой эф-
фективности деятельности ком-
пании, реализующей инноваци-
онные проекты, а также отсут-
ствие четких критериев опре-
деления момента «выхода» из 
венчурного проекта.

Кроме того, сдерживающи-
ми развитие венчурного финан-
сирования факторами являются 
недостаточная информацион-
ная поддержка, недостаточное 
количество квалифицирован-
ных управляющих венчурными 
фондами и низкий уровень ин-
вестиционной культуры пред-
принимателей, не стимулирую-
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щая создание венчурных фон-
дов правовая и налоговая среда.

Практический опыт венчур-
ного финансирования инно-
ваций в России чрезвычайно 

мал. Роль российского капита-
ла в венчурном финансирова-
нии остается крайне ограничен-
ной. Для повышения общей кон-
курентоспособности России на 

мировых рынках капитала, для 
оперативного развития венчур-
ного бизнеса в России прин-
ципиально важен приток в эту 
сферу российского капитала.
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ОСОБЕННОСТИ И ПРОБЛЕМЫ СТАНОВЛЕНИЯ ВЕНЧУРНОГО 
ФИНАНСИРОВАНИЯ В РОССИИ

Актуальность использования венчурного финансирования переоценить 
трудно. В настоящее время основной причиной замедления 
процесса практической реализации полученных интеллектуальных 
продуктов является недостаток средств, направляемых на 
развитие инновационной деятельности. Традиционные источники 
финансирования, включающие бюджетные ассигнования, средства 
заказчиков, собственные средства промышленных предприятий, 
недостаточны. 
Одним из решений проблемы отсутствия финансовых средств является 
поиск нетрадиционных источников кредитования и финансирования, 
например, при помощи венчурного финансирования, которое нашло 
применение за рубежом и пока еще не имеет широкого использования 
в России.
В связи с этим актуальным является анализ особенностей и проблем 
становления венчурного финансирования в России.
Ключевые слова: венчурное финансирование, венчурный капитал, 
фонды венчурного капитала, «бизнес-ангелы», формы венчурного 
финансирования, особенности венчурного финансирования, 
венчурные инвестиции, банковский кредит, преимущества и 
недостатки венчурного финансирования, иностранный капитал, 
фонды прямых инвестиций, законодательное обеспечение рисковой 
деятельности, способы «выхода» венчурного инвестора из компании, 
проблемы деятельности венчурных фондов, ограничения фондового 
рынка.
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Анатолий Аксаков: необходимы изменения  

в налоговой системе, стимулирующие экономический рост
 
Для стимулирования развития промышленности необходимо 

внести ряд изменений в систему налогообложения, начать госпро-
грамму поддержки российских предприятий и увеличить объем 
финансирования малого бизнеса. С такими предложениями высту-
пил на правительственном часе в Госдуме заместитель председа-
теля комитета Госдумы по финансовому рынку, президент Ассоци-
ации региональных банков России Анатолий Аксаков.

Правительственный час был 
посвящен обсуждению докла-
дов Министра экономического 
развития РФ Алексея Улюкае-
ва и заместителя председателя 
Счетной палаты РФ Валерия Го-
регляда.

Анатолий Аксаков предло-
жил вернуться к льготе по на-
логу на прибыль, которая под-
толкнет многие предприятия 
направлять прибыль на разви-
тие и повысить налог для тех, 
кто эту прибыль проедает. «Это 
нормальный налоговый маневр, 
который позволил бы прости-
мулировать экономическое раз-
витие», – сказал он.

Депутат призвал Министра 
экономического развития РФ 
обратить внимание на данные о 
льготах, которые, по информа-
ции заместителя председателя 
Счетной палаты РФ, составля-
ют 5 трлн рублей, и предложил 
оставить только те из льгот, ко-
торые стимулируют экономиче-
ское развитие.

Анатолий Аксаков напомнил 
также, что в Казахстане НДС 
снижен, и многие наши пред-
приятия теперь регистрируют 
там свой бизнес. «Давайте сни-
зим НДС и посмотрим на его 
возврат, где возникает много 
нарушений», – предложил де-

путат. На его взгляд, это самый 
тяжелый налог, и его надо сни-
жать.

Он также предложил из-
менить подход к транспортно-
му налогу. В Казахстане, Бело-
руссии его нет, и многие реги-
стрируют свои автомобили там, 
уходя от этого налога в России. 
«Мы сейчас способы борьбы с 
этим придумываем, тогда как 
все очень просто – давайте по-
высим акциз на ту сумму, кото-
рую мы взимаем со всех вла-
дельцев транспортных средств, 
– предложил Анатолий Аксаков. 
– Зачем нам иметь плохо адми-
нистрируемый налог, когда этот 
вопрос можно очень просто ре-
шить с помощью соответствую-
щих действий по акцизу».

Говоря о поддержке про-
мышленности, депутат отметил, 
что российские производители 
сельскохозяйственной и другой 
специальной техники не могут 
сегодня конкурировать с ино-
странными компаниями, за ко-
торыми стоят мощные финан-
совые ресурсы – банки с длин-
ными и дешевыми деньгами. В 
результате западные предприя-
тия могут давать в лизинг свою 
технику на очень льготных ус-
ловиях, выдавливая наши пред-
приятия с нашего же рынка.

В связи с этим необходима 
государственная программа по 
поддержке наших конкуренто-
способных предприятий, име-
ющих качественную и вполне 
конкурентную по цене продук-
цию, для того чтобы они могли 
выживать в условиях ВТО, зая-
вил Анатолий Аксаков.

Комментируя ситуацию с 
поддержкой малого бизнеса, 
Анатолий Аксаков положитель-
но оценил идею создания феде-
рального гарантийного фонда, 
но высказал опасение по пово-
ду того, что может не получить-
ся системной работы этого фе-
дерального фонда с МСП Бан-
ком, который реализует ана-
логичную программу. «На мой 
взгляд, лучше было бы отдать 
деньги МСП Банку, который да-
вал бы те же самые гарантии, 
заключив соответствующие со-
глашения с регионами. Тогда 
была бы более системная рабо-
та», – сказал он.

Анатолий Аксаков счита-
ет, что МСП Банк также мог бы 
сыграть ключевую роль в раз-
витии неипотечной секьюри-
тизации, действуя по аналогии 
с тем, как АИЖК работает на 
рынке ипотеки. «На первом эта-
пе МСП Банк необходимо под-
крепить ресурсами, чтобы он 
выкупал кредиты малому биз-
несу, выданные по определен-
ным стандартам. И затем он мог 
бы на револьверной основе ра-
ботать, выдавая все больше и 
больше кредитов малому биз-
несу», – отметил он.

Депутат также призвал отме-
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нить существующие ограниче-
ния для банков, которые потен-
циально могли бы финансиро-
вать государственные и муници-
пальные программы. К примеру, 
капитальный ремонт в рамках 

таких программ могут финан-
сировать банки с капиталом не 
менее 20 млрд рублей. При этом 
существуют проекты с неболь-
шим объемом работ от 1,5 млн 
рублей до 10 млн рублей, кото-

рые крупным банкам неинтерес-
ны. «Надо снять ограничения, 
тем самым мы поможем, в том 
числе, осуществлять капиталь-
ный ремонт», – сказал в заклю-
чение Анатолий Аксаков.

Выступление Председателя Банка России  

Э.С. Набиуллиной на парламентских слушаниях  

в Совете Федерации 8 октября 2013 года
 Уважаемая Валентина Ива-

новна, уважаемые коллеги! 
Благодарю за приглашение на 
парламентские слушания. Од-
новременно с тем, что Прави-
тельство вносит для рассмо-
трения в парламенте прогноз и 
проект бюджета, Центральный 
банк вносит основные направ-
ления единой денежно-кредит-
ной политики. И свое выступле-
ние я хотела бы посвятить обо-
снованию основных задач де-
нежно-кредитной политики на 
2014–2016 годы, прежде всего, 
задач по завершению в следу-
ющем году перехода к инфля-
ционному таргетированию с 
последовательным снижением 
инфляции в 2014–2016 годах.

Почему мы ставим перед со-
бой эти задачи? На наш взгляд, 
именно они являются лучшим 
ответом Центрального банка на 
экономические вызовы сегод-
няшнего дня. Поясню, почему 
мы так считаем. Темпы эконо-
мического роста действитель-
но очень низкие. При этом есть 
множество индикаторов, эко-
номических индикаторов, кото-
рые показывают, что замедле-
ние это связано не с цикличе-
скими причинами, а со струк-

турными причинами, то есть не 
с текущей конъюнктурой, ухуд-
шением конъюнктуры, а имен-
но связаны со структурой эко-
номики, с ее низкой произво-
дительностью, с низкой конку-
рентоспособностью. На это ука-
зывают, например, индикаторы 
безработицы, которая остается 
достаточно низкой, и, значит, 
ускорение роста может базиро-
ваться не столько на увеличе-
нии занятости, сколько именно 
на производительности труда, 
на росте производительности 
труда. 

Напомню, как мы видим эта-
пы экономического развития. 
Мотором посткризисного раз-
вития в 2009–2010 годах было 
улучшение внешнеэкономиче-
ской конъюнктуры. После па-
дения во время кризиса спрос 
и цены на наши экспортные то-
вары восстанавливались, и это 
было мотором для экономиче-
ского роста. 

В последний год рост как 
по физическому объему, так и 
по ценовым показателям прак-
тически стабилизировался, – 
даже не стабилизировался – 
уменьшается. Если посмотреть 
на данные этого года за январь 

– август, у нас снижение экс-
порта на 1,6 процента. 

Еще один индикатор, кото-
рый нас беспокоит, это сальдо 
текущего счета. За три кварта-
ла этого года сальдо текущего 
счета – 29,5 миллиарда долла-
ров, в два раза меньше чем в 
прошлом году. За третий квар-
тал – 1,1 миллиарда долларов. 
В прошлом году за третий квар-
тал было 5,8 миллиарда долла-
ров.

Это означает, что экспорт в 
ближайшие годы вряд ли будет 
тем двигателем экономическо-
го роста, каким он был до кри-
зиса (тогда экспорт рос практи-
чески двузначными цифрами) и 
сразу после кризиса.

На втором этапе посткри-
зисного развития, в 2011–2012 
годах, драйвером экономиче-
ского роста стал внутренний 
потребительский спрос, кото-
рый базировался на росте до-
ходов населения и на росте по-
требительского кредитования. 
На мой взгляд, он также исчер-
пал свою роль как катализатор 
роста. Попытки стимулировать 
потребительский спрос ведут к 
росту импорта и к "надуванию 
пузырей" на рынке потреби-
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тельского кредитования, по су-
ти, к подпитке инфляции.

Основным фактором эконо-
мического роста нового этапа, 
безусловно, должны стать ин-
вестиции. Это нам необходимо 
именно для повышения конку-
рентоспособности и произво-
дительности труда. Причем, в 
отличие от предкризисного пе-
риода, когда быстрый рост по-
требительского спроса обеспе-
чивал быструю окупаемость, 
сейчас стране нужны инвести-
ции с относительно длинными 
сроками окупаемости, инвести-
ции, связанные с повышением 
производительности труда. По-
ка, надо сказать, эти инвести-
ции очень низки. Достичь таких 
инвестиций нелегко, нужно из-
менить и ожидания, и поведе-
ние экономических субъектов. 
И для изменения этих ожида-
ний нужно повысить уровень 
предсказуемости ситуации с 
тем, чтобы у нас в стране поя-
вился долгосрочный горизонт 
планирования. А для этого нуж-
но снизить целый комплекс ри-
сков и издержек, включая ри-
ски прав собственности, адми-
нистративные, коррупционные, 
инфраструктурные издержки, 
издержки, связанные с тари-
фами естественных монополий, 
и, безусловно (то, что касается 
Центрального банка), дать ре-
альному сектору возможность 
получать кредиты на длинные 
сроки по приемлемым ставкам.

Необходимым, но недоста-
точным условием долгосрочной 
предсказуемости, которая нуж-
на для инвестиционных проек-
тов, является устойчиво низ-
кая инфляция. Длинные инве-
стиционные проекты, безус-

ловно, для инвесторов привле-
кательны, когда низкая инфля-
ция, когда есть доверие к по-
литике Центрального банка по 
поддержанию инфляции. Это, 
безусловно, нужно и для граж-
дан, еще раз, для бизнеса в ин-
вестиционно ориентированной 
модели экономического роста. 
Именно на это настроена и наша 
политика в ближайшие годы.

Свою денежно-кредитную 
политику мы базируем на ана-
лизе сценариев развития эко-
номики. Центральный банк де-
лает и свои прогнозные оцен-
ки. Безусловно, мы смотрим на 
прогнозные оценки Правитель-
ства, но делаем и свои прогноз-
ные оценки, и будем наращи-
вать эту компетенцию, потому 
что, как сказала Валентина Ива-
новна, достоверный прогноз – 
это очень важное качество для 
обоснованности любых полити-
ческих решений и любых управ-
ленческих решений.

Наш основной сценарий, на-
до сказать, пока чуть более пес-
симистичный на ближайшие 
три года, чем прогноз Прави-
тельства. Исходя из того, что 
рост должен быть инвестици-
онный, и учитывая те параме-
тры, которые задаются по це-
нам на нефть, а я напомню, что 
в основном сценарии и у Пра-
вительства, и у нас предпола-
гается снижение цен на нефть 
где-то на 6 долларов за баррель 
по отношению к этому году, – 
в этих условиях для того, что-
бы был рост на уровне 3 про-
центов, нужен очень серьезный 
рост инвестиций, которые бази-
руются на структурных измене-
ниях. И у нас, конечно, есть со-
мнения по поводу того, что так 

быстро мы получим этот эф-
фект. Он будет разнесен во вре-
мени и, скорее всего, появится 
уже в 2015–2016 годах. Тем не 
менее, свои решения по денеж-
но-кредитной политике мы бу-
дем основывать на тщательном 
анализе формирующихся тен-
денций как экономического ро-
ста, так и занятости, инфляции 
и других индикаторов, которые 
характеризуют ситуацию.

Следующий год для нас 
ключевой, 2014 год. Мы предпо-
лагаем завершить переход к ин-
фляционному таргетированию. 
И хотела бы подчеркнуть, что 
это не просто политика, кото-
рая декларирует снижение ин-
фляции (мы всегда в последние 
годы декларировали снижение 
инфляции), но это определен-
ный институциональный меха-
низм, который, на наш взгляд, 
позволит повысить доверие на-
селения, предприятий к полити-
ке Центрального банка, снизить 
инфляционные ожидания (они 
у нас пока достаточно высокие 
и формируют этот инфляцион-
ный фон) и тем самым сделать 
тенденцию снижения инфляции 
более устойчивой.

Принимая это решение, вер-
нее, подтверждая его, пото-
му что оно было принято еще 
в 2011 году, мы анализировали 
и последствия возможных аль-
тернативных политик, в част-
ности, звучавшие предложе-
ния по активному стимулиро-
ванию экономического роста, 
мерам денежно-кредитной по-
литики, смягчению денежно-
кредитной политики, скажем 
так, опережающему смягчению 
денежно-кредитной политики. 
На наш взгляд, если пойти по 
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такому пути, то реального эф-
фекта на рост практически не 
будет, а возникает серьезный 
риск всплеска инфляции, ведь, 
несмотря на то, что экономика 
замедляется, восстановить па-
дающий спрос на продукцию 
основных отраслей совсем не 
так легко. Где мы сейчас видим 
серьезное снижение спроса? 
Прежде всего, у экспортеров, в 
той же черной, цветной метал-
лургии, в угольной промышлен-
ности. Очевидно, что стимули-
рование внутреннего спроса, 
прежде всего текущего потре-
бительского спроса, чего мож-
но достичь мерами монетарно-
го стимулирования, вряд ли по-
может в такой ситуации, мало 
что даст сразу для роста спро-
са в соответствующих секторах, 
а значит, весь наш монетарный 
стимул может просто уйти в 
рост цен и в инфляцию, спрово-
цирует новый виток роста тари-
фов естественных монополий и 
тарифов на ЖКХ. Кстати, соци-
ологические опросы уже не пер-
вый год показывают, что имен-
но тарифы на ЖКХ и инфляция 
являются главными проблема-
ми для нашего населения. По-
этому снижение этих параме-
тров позволяет не только со
здать условия для устойчивого 
и сбалансированного роста, но 
и поддержать социальную ста-
бильность. 

Снижение инфляции позво-
лит и на долгосрочной основе 
снижать процентные ставки по 
кредитам в экономике. Кста-
ти, я хотела бы коротко оста-
новиться на том, какой реаль-
ный уровень процентных ставок 
держит ЦБ по своим инстру-
ментам. Многие считают, что 

этот уровень до сих пор опреде-
ляется ставкой рефинансиро-
вания, которая составляет 8,25 
процента. Это не так. Более то-
го, мы недавно приняли реше-
ние вообще прекратить какие-
либо операции по этой ставке 
рефинансирования. Сейчас она 
играет сугубо справочную роль. 
Основные операции проводят-
ся по ключевой ставке, которая 
составляет 5,5 процента, то есть 
ниже годовой инфляции. И мы 
приняли решение, что в 2016 го-
ду приравняем ставку рефинан-
сирования справочную к ключе-
вой ставке.

Быстро мы это сделать не 
можем. Почему? Потому что к 
ставке рефинансирования при-
вязаны штрафы, субсидии, 
многие другие платежи в эконо-
мике. И мы хотим дать возмож-
ность Правительству, другим 
экономическим агентам при-
способиться к этой новой поли-
тике Центрального банка, и по-
этому сравняем ставки не сей-
час, а через два года, для того 
чтобы эти решения были при-
няты. Тем не менее, я прошу об-
ращать внимание в основном на 
ключевую ставку. 

И еще один момент. Ставки 
Центрального банка – это лишь 
один из множества факторов, 
который влияет на конечную 
стоимость кредита для заем-
щиков в экономике. Ставки ЦБ 
и конечные ставки различаются 
как минимум вдвое. 

На мой взгляд, здесь три ос-
новных фактора. Первый – в ко-
нечные ставки входит так назы-
ваемая премия за риск, которую 
банки вкладывают в процент-
ные ставки, и вызвана она низ-
ким уровнем защиты прав кре-

диторов, непрозрачностью за-
емщиков, административными 
издержками. И снижение этих 
рисков, уровень которых боль-
ше, чем во многих других стра-
нах, требует серьезной законо-
дательной работы. И мы уже 
инициировали рассмотрение 
целого ряда вопросов, в том 
числе, например, по таким во-
просам, как залоговое право. 

Мы также занимаемся ин-
вентаризацией наших регуля-
тивных документов с тем, чтобы 
снизить избыточную админи-
стративную нагрузку на банки. 
И, безусловно, банкам так же, 
как и всем субъектам экономи-
ческой деятельности, предпри-
ятиям, нужно заниматься сни-
жением собственных издержек. 

Второй фактор, который 
влияет на уровень ставок, – это 
недостаточный уровень конку-
ренции на различных сегментах 
банковских услуг. И третий – 
это несбалансированная струк-
тура кредитных портфелей, ув-
леченность банков в последние 
годы сегментом потребитель-
ского кредитования, особенно 
беззалогового кредитования, 
дающего достаточно высокий 
уровень отдачи, рентабельно-
сти. И надо сказать, что темп 
роста потребительского креди-
тования был в три раза выше, 
чем кредитования предприятий. 
Вот такая перекошенность кре-
дитных портфелей, конечно, то-
же влияет на процентные став-
ки. Мы сейчас предпринимаем 
меры для того, чтобы этот ры-
нок постепенно охлаждать. 

Далее я хотела бы более 
подробно остановиться на том, 
какие последствия инфляцион-
ное таргетирование несет для 
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политики Центрального банка, 
экономики, а также на некото-
рых ключевых параметрах на-
шей политики. 

В качестве показателя ин-
фляции мы предлагаем взять 
индекс потребительских цен. 
Другие центральные банки ино-
гда используют показатель ба-
зовой инфляции, которая очи-
щена от волатильных компо-
нентов – таких, как цены на про-
довольствие, административно 
регулируемые тарифы на ус-
луги естественных монополий. 
И, конечно, на индекс потреби-
тельских цен в целом Централь-
ный банк влияет меньше, но мы 
считаем, что этот показатель, 
индекс базовой инфляции, не 
очень понятен и населению, и 
экономическим субъектам, поэ-
тому предлагаем использовать 
индекс потребительских цен.

В качестве конкретных це-
левых показателей предлагаем 
следующие: 5 процентов – на 
2014 год, 4,5 процента – на 2015 
год и 4 процента – на 2016 год. 
Это достаточно амбициозные, 
но, на наш взгляд, достижимые 
цели. При расчете этих ориен-
тиров мы используем всем из-
вестную информацию, в том 
числе о планах Правительства 
по индексации тарифов есте-
ственных монополий, прогно-
зов продовольственных цен. Но 
понятно, что жизнь богаче про-
гнозов, и поэтому реальное зна-
чение этих факторов может на 
практике отличаться от того, 
что мы ожидали при установле-
нии таких параметров.

В связи с этим мы приняли 
решение: устанавливая точеч-
ную цель по инфляции, устано-
вить интервал допустимых зна-

чений инфляции плюс-минус 
1,5 процентных пункта. Если ин-
фляция под воздействием не-
предвиденных факторов откло-
няется от этой точечной цели, 
но попадает в этот интервал, то 
мы не будем менять свою де-
нежно-кредитную политику. Ес-
ли же выходит за эти пределы, 
то, соответственно, возможно 
изменение денежно-кредитной 
политики.

На наш взгляд, это позво-
лит избежать нам чрезмерного 
ужесточения денежно-кредит-
ной политики в ответ на пусть 
сильные, но временно действу-
ющие факторы, такие, как мы 
наблюдали в прошлые годы, 
например, связанные с засухой, 
с плохим урожаем. Вот чтобы 
специально не ужесточать де-
нежно-кредитную политику, ре-
агируя на всплеск определенно-
го рода цен, мы предлагаем та-
кой интервал установить.

Следующий важный момент 
– политика обменного курса. 
Уже сейчас валютный курс в 
России является плавающим. 
Мы используем интервенции 
только для сглаживания коле-
баний, планируем начать интер-
венции на открытом рынке для 
пополнения Резервного фонда 
и ФНБ по решению Министер-
ства финансов, но при перехо-
де к инфляционному таргети-
рованию планируем отказаться 
от интервенций именно в целях 
поддержания валютного курса.

Дело в том, что в денежно-
кредитной и валютной политике 
так же, наверное, как и в жизни, 
нельзя одними инструментами 
достигать сразу нескольких це-
лей, гоняться за двумя зайцами. 
И в условиях высокой волатиль-

ности внешних факторов жизнь 
нам здесь преподносит разные 
сюрпризы. Сейчас это, напри-
мер, проблемы с утверждением 
бюджета, потолка долга в США. 
Все ждали выхода США из не-
стандартной денежной полити-
ки. В этих условиях невозмож-
но одновременно сдерживать 
волатильность и процентных 
ставок, и валютных курсов. И 
какой-то из этих факторов дол-
жен взять на себя удар приня-
тия внешней волатильности.

Долгие годы у нас был опыт 
таргетирования валютного кур-
са. И мы знаем, к каким послед-
ствиям это приводило часто – 
к шоковым изменениям нашей 
финансовой политики. И, когда 
мы удерживали курс, насколько 
волатильными были процент-
ные ставки. Процентные ставки 
тогда взлетали очень высоко.

Сейчас, на наш взгляд, очень 
важно с точки зрения денежно-
кредитной политики обеспе-
чить стабильность процентных 
ставок, потому что стабиль-
ность процентных ставок – это 
то, что важно для всех субъек-
тов экономической деятельно-
сти.

Еще коротко буквально ска-
жу о том, что мы упорядочива-
ем наши инструменты процент-
ной политики с тем, чтобы до-
стичь эффекта от принятия на-
ших решений на конечные став-
ки. Я уже говорила, что между 
тем, какие мы решения при-
нимаем по нашим ставкам, и 
тем, по каким ставкам выдают-
ся кредиты в экономике, суще-
ствует целый вот такой переда-
точный механизм. И нам нужно 
повысить его эффективность. 
С этой целью мы приняли реше-
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ние упростить наши инструмен-
ты, сделать их более понятны-
ми для рынка. И основной ин-
струмент предоставления лик-
видности банкам – это наши 
еженедельные операции РЕПО 
на аукционной основе.

Кроме того, мы совершен-
ствуем такие инструменты пре-
доставления ликвидности, изу-
чаем практику других централь-
ных банков, которые создают 
инструменты, стимулирующие 
рост определенных видов кре-
дитования, обсуждаем возмож-
ность создания собственно-
го такого инструмента. И здесь 
для нас приоритет – это креди-
ты малому и среднему бизне-
су, и здесь с Правительством 
мы продвинулись в том, чтобы 

обсудить этот механизм, и мы 
могли бы рефинансировать, по 
сути дела, инструменты, в осно-
ве которых лежат кредиты ма-
лому и среднему бизнесу. 

И второй такой инструмент, 
над которым мы сейчас рабо-
таем, – это рефинансирование 
под инвестиционные проекты, 
можно так назвать, рефинан-
сирование для инвестиций. Ра-
бота пока только на начальном 
этапе, но считаем, что такой 
инструмент мы могли бы запу-
стить и развивать.

Прогнозируем, что при ре-
ализации основного сценария 
нашего прогноза рост креди-
тования будет примерно на 15 
процентов в год. Надо сказать, 
что эти темпы роста опережают 

темп роста ВВП и, если сравни-
вать со многими другими стра-
нами, выше, чем темпы роста 
кредитования и в европейских 
странах, и в Соединенных Шта-
тах.

Сейчас для нас главное – 
создать долгосрочные условия, 
долгосрочную макроэкономи-
ческую стабильность, для того 
чтобы обеспечить переход на-
шей экономики на инвестици-
онно ориентированную модель 
роста. 

Спасибо большое за ваше 
внимание.

Департамент внешних и 
общественных связей Банка 

России (http://www.cbr.ru)

Россия и БРИКС – в числе лидеров по росту инвестиций
Согласно исследованию Международной организации креди-

торов (WOC) «Наиболее инвестиционно привлекательные страны 
и крупнейшие страны-инвесторы», завершенному к середине ок-
тября 2013 г., прогнозируется, в отличие от многих стран, рост при-
тока прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в Россию в 2013–2015 
годах. Одновременно растет экспорт инвестиций из РФ и других 
стран БРИКС.

По оценкам WOC и Конфе-
ренции ООН по торговле и раз-
витию (UNCTAD), если в 2012-м 
приток ПИИ составил в РФ око-
ло 1,4 млрд долл., то за 2013 
год прирост оценивается при-
мерно в 1,5 млрд. А в 2014–2015 
годах этот показатель достиг-
нет, соответственно, 1,6 и почти 
1,8 млрд долл.

Прирост, хотя и минималь-
ный, но устойчивый, если срав-
нивать реальные (в 2010–
2012 гг.), а в целом – весьма низ-
кие темпы роста ПИИ во многих 
развитых (особенно в западно-

европейских) странах в послед-
ние 5-7 лет. Причем рост посту-
плений ПИИ прогнозируется во 
все страны группы БРИКС.

Что касается рейтинга стран, 
наиболее привлекательных для 
прямых иностранных инвести-
ций, то, по данным WOC, Россия 
находится отнюдь не на низ-
ком месте – на 8-м, уступая, в 
частности, США, Китаю и Бра-
зилии. При этом доля этих ин-
вестиций в национальном ВВП 
России – свыше 2,5%. Этот по-
казатель, во-первых, – на уров-
не Великобритании и Швеции. А 

во-вторых – он не намного ни-
же, чем, например, в Бразилии 
(2,66%), и выше, чем в США и 
КНР (соответственно, 1,07 и 
1,52%).

 По ПИИ в расчете на душу 
населения, Россия, с показате-
лем в 362,3 долл., опережает, в 
частности, Китай (89,4 долл.), 
Бразилию (329,1), Индонезию 
(81,2) и особенно Индию (лишь 
20,9 долл. на душу населения).

Как пояснил президент WOC 
Роберт Абдуллин, не только ин-
дустриальные, «но и многие 
развивающиеся страны стол-
кнулись со снижением внешних 
прямых инвестиций. Причем 
основной «удар» в этой сфере 
пришелся на азиатские стра-
ны, а также, например, на Бра-
зилию». Относительно инвести-
ционной ситуации в развитых 
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странах, аналитик WOC Оксана 
Чайка уточняет, что инвесторы 
из развитых стран на фоне про-
должающегося кризиса еврозо-
ны неохотно вкладывают свои 
средства в большинство евро-
пейских государств. Скажем, по 
итогам 2012 г. объем вложений 
из развитых стран упал на 274 
млрд долл., причем основное 
снижение пришлось на Бель-
гию, США и Нидерланды. Из 
38 развитых стран инвестиции 
упали в 22-ух.

Параллельно растет экспорт 
прямых инвестиций из всех 
стран БРИКС. По данным Меж-
дународной организации кре-
диторов, эта группа «из стран 
– крупных получателей инве-
стиций в последние годы стала 
и группой крупных инвесторов. 
За последние 12 лет объем ин-
вестиций из этих пяти стран вы-
рос до 145 млрд долл. и состав-
ляет ныне до 10% общемиро-
вого инвестиционного потока. 
Против 1% в 2000 году».Источник: WOC по данным UNCTAD. Данные за 2013–215 гг. прогнозные

Подробнее см. http://woc-org.com/news-view-2594.html
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