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Предисловие от авторов

Обучение магистрантов экономических специальностей представляет 
собой сложный комплекс теоретических знаний и практических навыков, не-
посредственно связанных с последними достижениями экономической науки 
и «лучшими практиками» в таких областях профессиональной деятельности 
как банковское дело, брокерская деятельность на рынке ценных бумаг, управ-
ление капиталом и коллективное инвестирование. 

Все приведенные выше области профессиональной деятельности роднит 
необходимость оптимизации финансовых рисков. При этом в отличие от от-
дельных направлений профессиональной деятельности в «реальном секторе» 
экономики, для «финансового» бизнеса оптимизация риска – это совсем не си-
ноним его минимизации. Риск выступает в качестве главного биржевого това-
ра – то есть фактического предмета купли-продажи, в то время как базисные 
активы, на которые совершаются сделки: акции, облигации, золото, промыш-
ленные металлы, природный газ  и  другие, могут оставаться невостребован-
ными в своей физической форме на протяжении длительного времени. Говоря 
о покупке диверсифицированного портфеля ценных бумаг инвестор, как пра-
вило, имеет ввиду покупку шанса получить прибыль от роста курсовой стои-
мости ценных бумаг, в обмен на принятие на себя риска понести финансовые 
потери при реализации соответствующих рыночных рисков. Таким образом, 
текущая стоимость ценных бумаг предстает как  инструмент необходимых 
для заключения своеобразного пари между двумя спекулянтами, но не как по-
будительный мотив или причина такого пари. 

Финансовые рынки в этом плане представляют собой место зарождения, 
купли-продажи и  страхования финансовых рисков. На  финансовых рынках 
риски как доминирующий товар постоянно оцениваются и переоцениваются 
участниками сделок, продаются, меняются, сливаются и  разделяются. Если 
оставить вне  рассмотрения налоги, комиссии со  стороны компаний, обеспе-
чивающих инфраструктурные услуги, и некапитализируемую часть прибыли, 
то финансовый рынок приобретает форму замкнутой системы обмена риском. 
Действительно, если одна компания поглотила другую, оплатив сделку своими 
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акциями, риск не исчез, а лишь поменял базисный актив и свою стоимостную 
оценку. Даже если инвестор, продав все финансовые инструменты, «выходит 
в деньги», риск остается с ним: валюта, в  которой он хранит свои сбереже-
ния, подвержена как авто-обесценению – инфляции, так и колебаниям обмен-
ного курса относительно других валют, поэтому финансовый капитал никогда 
не избавлен от рыночных рисков, но всегда имеет шанс использовать эти риски 
к своей выгоде. 

Настоящее учебно-методическое пособие представляет собой сборник 
лекций, в совокупности раскрывающих теоретические принципы и «лучшие 
практики» работы с  финансовыми рисками. В  первом разделе содержатся 
общие представления о функциях денег и  современной денежной механике. 
В  разделе «Финансовые системы и  финансовые риски» предлагается взгляд 
на проблему с макро-уровня, раскрывается форма взаимодействия российско-
го финансового рынка с финансовыми рынками стран АТР, современное со-
стояние и тенденции развития финансового рынка макрорегиона. 

В разделе «Предпринимательские риски и  риски внешнеэкономической 
деятельности» проблематика оптимизации рисков рассматривается на микро-
уровне, то есть в приложении к субъекту предпринимательской деятельности. 
В этом разделе можно найти представление авторов о том, каким должно быть 
современное «креативное» предпринимательство, особенно в сфере внешнеэ-
кономической деятельности. Принципиальная позиция авторов состоит в том, 
что лекции магистрантам должны читаться только на основе материала, ранее 
представленного на суд научной общественности в качестве публикаций в на-
учных журналах и коллективных монографиях, таким образом можно достичь 
высокого качественного уровня подготовки будущих магистров. 
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632 с.

2.	 Бурлачков В.К. Макроэкономика, монетарная политика, глобальный 
кризис: Анализ современной теории и  проблемы построения новой модели 
экономического развития. – М.: Книжный дом «Либроком», 2013. 240с.
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www.nyu.edu/econ/user/gertlerm/science.pdf

Дополнительные источники (литература)
1.	 http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/bitcoin 
2.	 Eric Mack The Bitcoin Pizza Purchase That’s Worth $7 Million Today //  

http://www.forbes.com/sites/ericmack/2013/12/23/the-bitcoin-pizza-purchase-
thats-worth-7-million-today/ 

3.	 Monetary Policy Rules and Their Application in Russia Vdovichenko A.G., 
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1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 
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Конспект лекции
«Монетарная экономика» как термин относится по крайней мере к трем 

связанным между собой сферам: научной, учебной и сфере искусства, под ко-
торой мы понимаем монетарную политику. Монетарная экономика как наука 
раскрывает теоретические модели взаимосвязей между реальными экономи-
ческими переменными в  их  агрегированной форме и  номинальными эконо-
мическими переменными как  в  статике, так  и  динамике, пытаясь при  этом 
предвидеть и будущие тренды развития экономики через эти экономические 
переменные. К реальным экономическим переменным мы отнесем реальный 
ВВП, уровень занятости ресурсов, рыночные ставки процента, реальные кур-
сы обмена валют. Номинальные экономические переменные – денежная мас-
са, номинальные процентные ставки, номинальные обменные курсы, темпы 
инфляции (дефляции). В этом понимании мы обнаруживаем, что монетарная 
экономика может рассматриваться как некоторая область макроэкономическо-
го знания о процессах, которые инициируются денежными факторами и одно-
временно являются следствием этого воздействия на экономическую и соци-
альную среды.1 

Выделение монетарной экономики в  отдельную, относительно обосо-
бленную от  макроэкономики область научного знания вызвано огромными 
изменениями, которые были вызваны появлением новых и утратой прежних 
функций современных денег. Понять глубинную сущность социально-эконо-
мических процессов уже  стало невозможно, если исследователь находится 
в координатах прежней, традиционной теории денег. Воздействие монетарных 
инструментов, монетарных механизмов на макроэкономическую среду стало 
настолько важным и  существенным по  своим последствиям, что  выдвинуло 
потребность в развитии этой области как научного интереса исследователей, 
так и потребности монетарной политики государства. 

Монетарная экономика как учебная дисциплина призвана сформировать 
у студентов, магистрантов, аспирантов и у всех, кто интересуется этой слож-
ной проблемой необходимые знания, умения и  компетенции, которые соот-
ветствовали бы действующим образовательным стандартам и интересам лиц, 
которые самостоятельно изучающих эту дисциплину. 

Монетарная политика в отличии от теории пытается ответить на вопросы 
оптимального в поведении регулятора, что и является ее отличием от теории, 
ибо последняя отвечает на вопросы природы сущего социального, экономиче-
ского, монетарного события в их теоретических моделях. Если же речь вести 
об монетарных инструментах, механизмах воздействия на экономику, то здесь 
уже мы можем говорить о монетарной механике, как это было закреплено в со-

1	  Уолш, Карл. Монетарная теория и монетарная политика / Карл Уолш; перевод с англ. 
К.В. Ивановой, М.Г. Карева, Ю.В. Набатовой, М.В. Павленко; под науч. ред. М.Г. Карева. – М.: 
Издательский дом «Дело» РАНХиГС, 2014. с. 12.
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временных научных, учебных изданиях и практических руководствах для фи-
нансовых менеджеров как бизнес-структур, так и монетарных регуляторов.

Широкое распространение акционерного способа владения средствами 
производства конструирует новую экономическую реальность. Свободноо-
бращающиеся акции позволяют рассматривать любое крупное производство 
в качестве товара и смещают вектор совокупных целей экономических агентов 
с максимизации прибыли к максимизации рыночной (акционерной) стоимости 
бизнеса. Мощные финансово-промышленные империи создаются благодаря 
обмену акциями или залогу акций. 	 Современные экономические отноше-
ния вполне допускают возможность предоставление потребительских и ипо-
течных кредитов домашним хозяйствам, которые уже изначально не должны 
быть признаны кредитоспособными. На микро-уровне это связано с переходом 
от маржинальных моделей ценообразования к моделям максимизации свобод-
ного денежного потока, а на макро-уровне явилось следствием стимулирую-
щей финансовой политики, которая предполагает постоянное снижение стои-
мости денег уравновешивая риски действия и бездействия для экономических 
агентов. Эта монетарная практика уже привела к кризису рынка ипотечной не-
движимости в США в 2007 году, а далее стала спусковым крючком для бурного 
развития мирового финансового кризиса. Как отмечают исследователи, причи-
ной подобных явлений стала трансформация во второй половине 20 века эко-
номических процессов и формирование в развитых странах модели долговой 
экономики. Суть долговой экономики раскрывается в характерном для нее ме-
ханизме реализации значительной доли товаров и услуг в обмен на будущие 
доходы покупателей. 

В результате формируются объективно материальные предпосылки 
для нарастания кризисных явлений. Для бизнес-структур и домашних хозяйств 
усиливается роль денежных издержек на  обслуживание долга при  выплате 
процентных платежей. Макроэкономический анализ свидетельствует о  на-
растании опасности несбалансированности объема доходов бизнес-структур 
и домашних хозяйств и их суммарной задолженности. Одновременно нарас-
тает и хроническое перекредитование экономики.2 Но, наличие в экономике из-
быточных кредитных ресурсов формирует предпосылки неверного понимания 
и  выбора модели экономического поведения, кредитные институты, бизнес-
структуры и домашние хозяйства все одновременно начинают двигаться в на-
правлении финансовых «пузырей». Этому способствовали и  механизмы се-
кьюритизации долгов, отраженных в балансах на стороне активов. 	 Коммер-
ческие банки из своих ипотечных активов формировали пулы, а под их обе-
спечение эмитировались транши облигаций с  разными сроками погашения. 
Теперь уже эти вторичные долговые инструменты, ипотечные облигации сами 

2	  Бурлачков В.К. Макроэкономика, монетарная политика, глобальный кризис: Анализ 
современной теории и  проблемы построения новой модели экономического развития.  – М.: 
Книжный дом «ЛИБРОКОМ», 2013. с. 75.
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стали служить инструментами дальнейшего этапа развития залога, обеспечи-
вая, так называемое, надежное покрытие новых кредитов. В итоге непогашен-
ный долг стал не только активом, но и обеспечением нового долга. Существен-
ным в монетарной экономике становится изменение, трансформация функции 
кредита. Последний из инструмента оптимизации предпринимательской дея-
тельности и потребления домашними хозяйствами превращается в основную 
сферу извлечения прибыли финансово-кредитной системой. Тем самым в мо-
нетарной экономике кредит начинает принимать непосредственное участие 
в перераспределении мирового валового дохода в пользу монетарных агентов.

Повсеместно при  обучении магистров экономических специальностей 
основам монетарной экономики в качестве первого литературного источника 
предлагается «Modern Money Mechanics (Современная монетарная механика, 
далее СММ)»3  – издание Федерального резервного банка Чикаго, в  котором 
в профессиональной, но удобной для восприятия форме, разъясняются основ-
ные положения, лежащие в основе современной финансовой системы.

Для того, что бы не повторять положения, известные читателю со времени 
обучения в бакалавриате, приведем краткое изложение тех основных тезисов 
СММ, которые необходимо помнить для того, чтобы эффективно начать изуче-
ние магистерского курса. Во-первых, современные деньги рождаются из госу-
дарственного долга. Федеральное казначейство США обменивает свои долго-
вые обязательства (казначейские облигации) на доллары Федерального резер-
ва, обеспечивая таким образом предельные объемы эмиссии долларов. Доллар 
же, в свою очередь, становится мерой стоимости для сырьевых товаров, таких 
как золото или нефть, а также валют развивающихся стран. 

Во-вторых, современная финансовая система – это система, основанная 
на частичном резервировании. Принцип частичного резервирования означает, 
что только 10% средств, поступивших на счета банковской системы, должны 
оставаться в качестве обязательного резерва, а оставшиеся 90% могут свобод-
но инвестироваться, запуская процесс мультиплицирования денег. Учитывая, 
что процесс выдачи новых займов, обеспеченных правами требования по ста-
рым займам, служит своеобразным финансовым рычагом для банковской си-
стемы, в пределе сумма денег, созданных системой частичного резервирова-
ния, в 9 раз превышает сумму капитала первого уровня, изначально предостав-
ленного банковской системе. 

Это позволяет монетарной системе «творить» так называемое богатство 
в виде денег. Центральные банки получают сеньораж, или эмиссионный до-
ход. Например, стодолларовая купюра обходится Федеральному Резерву США 
в чуть более 4 центов. Банковская система также получает свой доход от эмис-
сии денег, что делает весьма прибыльным этот своеобразный «гешефт», размер 
которого примерно равен разности денежного агрегата М1 и денежной базы.

3	  Modern Money Mechanics A Workbook on Bank Reserves and Deposit Expansion Federal 
Reserve Bank of Chicago http://www.rayservers.com/images/ModernMoneyMechanics.pdf
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В-третьих, современная финансовая система «инфляционна» по  своей 
природе, тот  факт что  покупательная способность 1 доллара 1913 года рав-
на таковой для примерно 25 современных долларов не признак финансового 
кризиса или неэффективности монетарных властей, а имманентное свойство 
финансовой системы, основанной на процентном государственном долге. Что, 
разумеется, не отменяет существования периодов дефляции в развитых эконо-
миках, таких как например японская. Однако именно дефляционные периоды, 
как правило, характеризуются экономическим застоем и, в ряде случаев, пред-
ставляют такую же экономическую проблему как и стагфляция – то есть соче-
тание гиперинфляции и экономического спада.

Попытки создания «неинфляционной» финансовой системы периодиче-
ски возникают как в порядке регресса к историческим прецедентам – золотому 
эквиваленту и т. д., так и в порядке поиска инноваций, как например, в случае 
криптовалют. Наибольшую известность из  существующих на  сегодняшний 
день криптовалют приобрел биткоин (Bitcoin). По своей природе эмиссионная 
система биткоин это одноранговая пиринговая (от английского Peer – равный) 
сеть, в которой ценность создается использованием времени и мощности ком-
пьютера по  обработке определенного алгоритма4. Таким образом, несмотря 
на всю новизну идеи децентрализованной эмиссии, камнем преткновения сно-
ва сделался вопрос возникновения стоимости, и решен этот вопрос был вполне 
традиционно – как монетизация овеществленного труда, с той только разни-
цей, что труд этот не был человеческим, но был производным от человеческого 
труда. 	 Действительно, кто-то создал компьютер, программу, электричество 
и иные материальные предпосылки для того, что бы происходил процесс на-
работки криптовалюты (майнинг от англ. mining – добыча полезных ископа-
емых). Такая игра словами не должна мешать правильному пониманию при-
роды возникновения стоимости при эмиссии криптовалют. Аналогия с добы-
чей полезных ископаемых здесь не  точна в  экономическом смысле, потому, 
что добывая в шахте золото, экономический агент в действительности создает 
некоторую стоимость, примерно равную разнице между экономической по-
лезностью добытого золота, выражаемой рыночной ценой золота, и рыночной 
ценой труда и капитала, потраченных на добычу золота. Майнинг криптова-
лют  – это  не  создание, а  перераспределение стоимости между участниками 
сети, согласно конвенциональным правилам, подобно выигрышу в карточной 
игре или от участия в финансовой пирамиде. 

Сходство с финансовой пирамидой подтверждается знаменитым приме-
ром, когда в мае 2010 года была совершена первая публичная сделка с битко-
инами, за 10000 монет была приобретены две пиццы. В 2013 году это количе-
ство монет уже  оценивалось в  7 миллионов американских долларов5. Пере-

4	  http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/bitcoin
5	  Eric Mack The Bitcoin Pizza Purchase That’s Worth $7 Million Today // http://www.forbes.

com/sites/ericmack/2013/12/23/the-bitcoin-pizza-purchase-thats-worth-7-million-today/
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распределение стоимости в пользу ранних участников игры, от тех кто пришел 
позднее, заложено в  самом принципе криптовалют с  ограниченным общим 
объемом выпуска, так как каждая новая монета достается сложнее, чем пре-
дыдущая. 

Интересно с этих позиций вернуться к рассмотрению обычной централи-
зованной эмиссионной системы. Действительно, действия Центрального банка 
любой страны с рыночной экономикой по изменению денежной массы и/или 
по изменению стоимости кредита для заемщиков первого уровня также вызы-
вают перераспределение богатства между экономическими субъектами. Реше-
ние по уровню ключевой ставки центральных банков мгновенно делают всех 
кредиторов богаче, а заемщиков беднее, или наоборот всех кредиторов беднее, 
а заемщиков богаче.

Возможна и даже не слишком редка ситуация, при которой резкое изме-
нение монетарной политики создает для первоклассных заемщиков эффект от-
рицательной процентной ставки, то есть ситуацию, когда процентная ставка 
оказывается ниже инфляции. То есть, стоимость преумножается не от инвести-
рования, то есть вложения капитала, а уже от самого факта его заимствования. 
Однако действия монетарных властей носят недискриминационный характер, 
то есть сегодня выигрывает одна категория рыночных агентов, а завтра удача 
улыбнется другим. 

Интересно также посмотреть на то, является ли современная монетарная 
политика полностью распределительной, или  в  попытке обеспечить полную 
занятость ресурсов в экономике, она и сама способствует образованию стоимо-
сти. В принципе, для отдельной национальной экономики, вовлеченной в ин-
тенсивное взаимодействие с внешними рынками товаров и капитала, экономи-
ческие эффекты монетарной политики вполне ощутимы. Управляя валютным 
курсом и стоимостью капитала в экономике можно или значительно стимули-
ровать местное экспортно-ориентированное производство или  стать привле-
кательной гаванью для размещения иностранного капитала. Все это, а также 
различные эффекты типа «carry trade», позволяют сделать вывод, что рацио-
нальное управление финансовым рынком страны все-таки способствует об-
разованию новой стоимости в национальной экономике, а не только является 
механизмом перераспределения.

Многочисленные исследования демонстрируют возможность монетарно-
го стимулирования экономического развития. В частности на примере эконо-
мики Кипра (SAVVIDES S. 1986) были выявлены взаимосвязи между монетар-
ной моделью экономики и состоянием реального сектора6.

Верно и  обратное, эффективность страны на  мировом товарном рынке 
и состояние национальной экономики оказывают определяющее воздействие 
на монетарную политику государства. Так для случая российской экономики 

6	  Savvides S. // The Monetary Sector and Monetary Policy in Cyprus: A Monetary Econometric 
Model http://elibrary.ru/item.asp?id=7458520
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в период между кризисами 2008 и 2014 годов был выявлен важный макроэ-
кономический фактор, лимитирующий монетарную политику (Кудрин А.Л., 
2013). В указанном исследовании было доказано, что при сильном платежном 
балансе Центральный банк способен не  допустить чрезмерного укрепления 
национальной валюты и одновременно сдержать инфляцию. Эта двойная за-
дача решалась за счет сбережения в условиях благоприятной внешней конъ-
юнктуры части нефтегазовых доходов в резервных фондах. Автор утверждал, 
что  такая политика закладывала основу макроэкономической стабильности 
и обеспечивала инвестиционную привлекательность российской экономики7.

Монетарная механика пока рассмотрена нами как «монетарная», но не сле-
дует упускать и  второе слагаемое  – «механика». Для  изучения этого аспек-
та магистрам можно порекомендовать в частности «The Science of Monetary 
Policy: a New Keynesian Perspective»8, где в доступной форме изложены «про-
стые правила» (simple rules) для ставки процента (Taylor 1993), денежной базы 
(McCallum 1988), а  также иные подобные модели (Henderson and  Mckibbon 
1993). Принцип, по которому построены все модели типа «простое правило» 
состоит в наличии неизменного механизма связи между нормативным уровнем 
ставки, инфляцией и долгосрочной равновесной рыночной стоимостью капи-
тала. Представление о возможности влиять на равновесие на рынке капитала 
посредством политики управления процентной ставкой и делает рассматрива-
емые подходы кейнсианскими. Близкие по  тематике исследования, проводи-
мые российскими авторами, как правило имели более прикладной характер, 
так как российская финансовая система все еще не приняла своей окончатель-
ной формы, что затрудняет глубокий теоретический анализ, зато открывает бо-
гатые перспективы для различного рода моделирования и попыток определить 
в чем же в действительности состоят приоритеты отечественных монетарных 
властей. Так, в достаточно интенсивно цитируемом исследовании «Monetary 
Policy Rules and Their Application in Russia» был сделан вывод о том, что в пе-
риод 1999–2003 гг. политика Банка России была в значительно большей степе-
ни ориентирована не на инфляцию, а на управление валютным курсом, причем 
не просто поддержание его стабильности, а скорее на непосредственное кур-
совое таргетирование9. 

Незавершенность формирования российской финансовой системы не го-
ворит о неприменимости к ней современных представлений о монетарной ме-

7	  Влияние доходов от экспорта нефтегазовых ресурсов на денежно-кредитную по-
литику России Кудрин А.Л. // Вопросы экономики. 2013. № 3. С. 4–19. http://elibrary.ru/item.
asp?id=18812356

8	  The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective Clarida R., Gali J. // Journal 
of  Economic Literature. 1999. Т. 37. № 4. С. 1661–1707. http://www.nyu.edu/econ/user/gertlerm/
science.pdf

9	  Monetary Policy Rules and Their Application in Russia Vdovichenko A.G., Voronina V.G. 
Research in  International Business and  Finance. 2006. Т. 20. № 2. С. 145-162. http://www.eeg.ru/
downloads/PUBLICATIONS/SCIENTIFIC/2004_008en.pdf
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ханике. Напротив, в процессе своего развития российская монетарная система 
позволяет применять для оценки и прогнозирования своего состояния опыт, 
накопленный в развитых и развивающихся странах, оказывавшихся в разные 
периоды времени в  аналогичных ситуациях. Поэтому можно рекомендовать 
магистрам также ознакомиться с  публикациями, посвященными монетарной 
политике кризисного периода10,11,12,13.

Обучение по магистерской программе предполагает способность слуша-
теля понимать, что  финансовые рынки и  финансовые институты постоянно 
эволюционируют и поэтому, несмотря на невозможность механического пере-
несения опыта прошлых периодов на периоду будущие, изучение предпосылок 
и  итогов предшествовавших финансовых кризисов представляет собой важ-
нейший компонент подготовки к преодолению тех кризисов, которые возник-
нут в будущем.

10	  Monetary Policy Rules in Practice: Some International Evidence Clarida R., Gali J., Gertler 
M. // European Economic Review. 1998. Т. 42. № 6. С. 1033–1067.

11	  Банк России на перепутье: нужно ли смягчать денежно-кредитную политику? 
Горюнов Е.Л., Трунин П.В.// Вопросы экономики. 2013. № 6. С. 29–44.

12	  Эффект переноса и  монетарная политика в  России: что изменилось после кризиса 
1998 г.? Добрынская В.В. // Экономический журнал Высшей школы экономики. 2007. Т. 11. № 2. 
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Лекция 2	 Современные представления 
о функциях денег

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Эволюция денег. Товарные деньги 
2.	 Функции денег. Деньги как мера стоимости 
3.	 Функции денег. Деньги как средство обращения и как средство платежа. 
4.	 Деньги – товар и деньги – долг.

Учебно-методическое обеспечение лекции
Основные источники (литература)
1.	 Останин В.А. Сумма денег. Монография. – Владивосток: Изд-во Даль-

невост. гос. ун-та, 2010. – 225 с.
2.	 Ферман, А. Деньги. Секреты психологии денег и финансового поведе-

ния/ Андриан Фернам, Майкл Аргайл; под общей редакцией А. Алексеева. − 
СПб.: прайм-ЕВРОЗНАК, 2006 с. 358-359

Дополнительные источники (литература)
1.	 Фридмен, М. Методология позитивной экономической науки / THESIS, 

1994, вып. 4.
2.	 Хайек, Фридрих А. Частные деньги. – Пер. с англ. – М.: Ин-т нацио-

нальной модели экономики, 1996.

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
Исторически под товарными деньгами понимались наиболее употребляе-

мые товары, которые с большей вероятностью могли быть приняты продавцом 
за продаваемый товар. В отличие от бартера трансакции с использованием то-
варных денег продавец приобретал в обмен на продаваемый товар особый то-
вар, потребительная стоимость которого его не интересовала. Он приобретал 
этот товар-деньги лишь только постольку, поскольку предполагал, что через 
некоторое время он приобретет нужный ему товар, отчуждая ранее получен-
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ную стоимость в единстве с потребительной стоимостью. Фактически товар-
деньги выполнил функцию товара- эквивалента продаваемого товара. Суще-
ственным в этом отношении было присутствие у товара-денег характеристики 
ликвидности, т. е. способности быстро и без потерь стоимости обмениваться 
на  иные виды товаров. Уже  с  этого момента развития товарных отношений 
весь товарный мир начинает делиться на избранный обществом товар-деньги 
и остальную товарную массу, которую призван обслуживать этот избранный 
человеческим сообществом товар-деньги.

Если находится в  координатах трудовой теории стоимости Риккардо, 
К. Маркса и других сторонников, то можно заметить, что обмен мог состоять
ся только потому, что эти товары были принципиально различны. Они удов
летворяли различные человеческие потребности. В тоже время именно факт 
обмена обнаружил в  этих разных товарах общую субстанцию  – стоимость. 
Под последней понималось количество воплощенного в товаре живого и ове-
ществленного труда, затраченного на  его  производство в  общественно не
обходимой мере. Если доказательство вести в координатах теории предельной 
полезности, то мы также сможем прийти к аналогичным результатам. Но оста-
ется неизменным принципиальное положение. Товар-деньги выполнил функ-
цию товара эквивалента. Продажа-покупка выявила факт в условиях экономи-
ческой свободы равенство ценностей или стоимостей. И хотя эта процедура 
купли-продажи протекала реально, соизмерение стоимостей происходило в го-
ловах продавца и покупателя идеально, когда каждый из них мысленно при-
равнивал отчуждаемый и  приобретаемый товар с  позиций равенства затрат 
на производство и приобретения стоимости блага в будущем. Эта функция мо-
жет быть названа функцией меры стоимости.

Вторая основная функция действительных денег – быть средством меры 
стоимости. Данная функция раскрывалась в способности действительных де-
нег измерять в  абстрактной форме стоимости всей остальной товарной мас
сы. Для этой функции деньги обладали определенной материальной субстан
цией  – воплощенных в  самих деньгах затратах живого и  овеществленного 
труда. Это положение придавало им уже со стороны общества в лице отдель
ных индивидов ценность, которую невозможно оторвать от самого индивида 
с его шкалой ценности, которая одновременно могла выполнять функции со
отнесения и соизмерения этой субъективной ценности. Поэтому вполне логи
чен вывод Ж. Делеза, что ценность денег, как и всего прочего из благородных 
товаров, так и «товарной черни» обладает противоречивой природой. Ценно
сти не могут быть объективно общими, ибо «ценность-в-себе» столь же про
тиворечива, сколь и «значение-в-себе», так как ценность всего значимого со
относима с  оценкой. Во-вторых, ценности не  могут быть и  субъективно об
щими, ибо ценность как таковая исключает уже какой-либо консенсус между 
сознаниями отдельных индивидов. В  этом отношении мы  не  обнаруживаем 
противоречия с теорией стоимости К. Маркса. У последнего стоимость, в ос
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нове которой лежат затраты живого и овеществленного труда и общественно 
необходимой мере, так же не может быть ни приведена к какому-то единому 
материальному знаменателю. Между этими материальными затратами обще
ственно необходимого труда и  величиной металла лежит если не  пропасть, 
то по крайней мере разные уровни понимания и представления. Они не имеют 
единого знаменателя единой материальной природы. Здесь сам металл есть во-
площение и одновременно олицетворение этой массы труда. Само монетарное 
золото есть знак этого общественно-необходимого туда. Однако этот знак мо-
нетарного золота еще не есть симулякр, т. е. знак ложного подобия. Он еще со-
храняет свою имманентную общность с самим содержанием, т. е. массой мо-
нетарного золота.

Вторая особенность подкрепляется известным суждением Д. Юма о том, 
что человек не столько эгоистичен, сколько пристрастен. В нашем контексте 
это означать, что человек всегда ориентирован на какую-то свою шкалу цен-
ностей, и любая внешне полагаемая ценность всегда будут иметь различную 
субъективную оценку у различных индивидов. Более того одна и та же вещь, 
которая обладает некоторой ценностью для одного и того же индивиды не мо-
жет иметь одну и тужу ценность в различные периоды времени и в различных 
ситуациях внешнего окружения и внутреннего духовного переживания инди-
вида. Это одновременно дает и основания для утверждения, что нет глубоких 
оснований видеть принципиальные противоречия между теорией трудовой сто-
имости Д. Рикардо – К. Маркса и теорией субъективной полезности У.С. Дже-
вонса, Л. фон Мизеса и других. Это две великие теории, которые с предельных 
подходов моделируют один и тот же процесс создания стоимости и ее оценку 
со стороны общества и отдельных индивидов.

То обстоятельство, что  государство, используя внеэкономическое по
нуждение, придает золоту статус законного платежного средства, когда из сти-
хийно найденного общественного института денег извлекается всеобщий ин-
терес, скорее направлено и нацелено на презентацию этого общего интереса. 
В этом принципиальном положении мы видим недооценку возможностей и по-
требностей государства со стороны Д. Юма. Но одновременно мы вполне на-
ходим основания согласиться с ним, что этим актом государство превращает 
возможности денег и связанного с ним общего интереса в объект веры, сооб-
щая при этом общему интересу посредством, прежде всего механизма санкций 
ту живость, какой естественным образом обладают частные интересы.

Измерять стоимость они могли только потому, что сами не только были 
знаком этого абстрактного труда, но и материально включали его в самих се
бе. Это  соотнесение в  форме меры стоимостей товара и  самих денег могло 
быть осуществлено исключительно в головах участников обмена, купли- про-
дажи. Деньги для этого должны быть сами созданы человеческим трудом, со-
единившим воедино природный субстрат в  форме рудного, например, золо
та, существующие технологии, технику, капитал и сам труд. Это мысленное 
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приравнивание стоимости покупаемого товара осуществлялось на основе со
поставление с весом золота или серебра. Поэтому далеко не случайно, что ис
торически все  названия полноценных действительных денег были связаны 
с весовыми единицами у различных народов.

В результате стоимость как  выражение глубинной сущности общест
венных отношений получила форму своего выхождения вовне, во внешность. 
Она получила свои внешние формы бытия, а, следовательно, появился момент 
многообразного, случайного в этих внешних формах. Эти внешние формы от-
ражения стоимости есть цена.

В результате цены были в определенной мере привязаны как к стоимости 
самого товара, так и к стоимости самого золотого металла. Рост стоимости това-
ров есть одновременно и рост затрат живого и овеществленного человеческого 
труда на его производство в общественно-необходимой мере, а следовательно, 
является фактором роста цены этого товара. Если же  в  экономику начинает 
поступать монетарное золото и  серебро, получение которого в  силу каких-
то условий стало обходиться обществу с меньшей стоимостью, то историче-
ски наблюдалось рост цен всей товарной массы. Это было отмечено в начале 
17 века, когда в Европу хлынуло дешевое серебро и золото из открытой Колум-
бом южной Америки. Произошла своего рода «революция цен». Эта функция 
измерять стоимость товаров и одновременно быть привязанной к стоимости 
самого металла, становится источником постоянного нарушения пропорций, 
сопоставления ранее закрепленного весового количества в той или иной еди-
нице с его настоящим содержанием. Это реализуется тем образом, что устанав-
ливается определенный масштаб цен, который постоянно меняется, отражая 
тем самым уже положение на рынке денег.

В этой связи Ж. Делез отмечает, что  товар и  деньги выполняют раско
дирование потоков посредством абстракций. Сначала простой обмен записы
вает рыночные продукты как  отдельные кванты, измеримых в  единицах аб
страктного труда. Именно абстрактный труд, заданный в отношении обмена, 
образует дизъюнктивный синтез мнимого движения товаров, поскольку он раз-
деляется в качественных квотах. Но только тогда, когда всеобщий эквивалент 
определяется как деньги, обнаруживается доступ в царство quantitas, т. е. ко-
личества, которое может обладать всевозможными частными стоимостями 
или же стоить всевозможных квантов. Это абстрактное количество, тем не ме-
нее, должно обладать какой-то определенной стоимостью, так  что  оно  пока 
определяется только как отношение величины между квантами. Именно в этом 
смысле отношение обмена формально объединяет частичные объекты, про-
изведенные и  даже записанные независимо от  него. Коммерсант постоянно 
играет сохраненными территориальностями, чтобы покупать там, где дешево, 
и продавать там, где дорого.

Капиталистическая машина начинает работать тогда, когда капитал пе
рестает быть капиталом союза и становится капиталом происхождения. Капи
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тал становится капиталом происхождения, когда деньги порождают деньги, 
стоимость  – прибавочную стоимость, «прогрессивную стоимость, деньги, 
все равно растущие и дающие дополнительные побеги, деньги как капитал.... 
Стоимость представляется внезапно как  субстанция, двигающая саму себя, 
субстанция, для которой товар и деньги являются лишь чистыми формами14.

Товар-деньги, он же товар-эквивалент стал инструментом, мерилом стои-
мости продаваемого товара. Одновременно он стал и формой выражения цены 
проданного товара. Стоимость продаваемого товара получила форму своего 
выхождения во вне, т. е. стоимость как сущность получила свое существование 
в форме цены товара. Последнее могло стать действительностью только по-
стольку, поскольку товар-эквивалент, или  товар-деньги, не  просто отражал, 
не только одновременно был знаком, а реально содержал в себе эту стоимость, 
как воплощенные издержки производства в общественно необходимой мере.

Третья функция товара-денег – это функция средства обращения.
Деньги как средства обращения реализуются уже реально в процессе куп-

ли-продажи товаров. Здесь деньги реально выступают в качестве посредника 
в  обмене товарной массы. При  этом сам  процесс обмена уже  начинает рас-
щепляться на акт продажи и акт покупки. И если при элементарном бартере 
эти акты совпали в одном и том же моменте времени, то в этом случае продажа 
и покупка уже может не совпадать по времени. Вполне возможно поведение 
продавца уже как накопителя, или сберегателя. В результате деньги выходят 
из обращения, создавая тем самым возможности затоваривания товарной мас-
сы рынка, т. е. возможность кризисов перепроизводства. Данную функцию де-
нег как средства обращения они выполняют реально и мимолетно.

Чтобы облегчить обмен двух товаров, необходим товар-посредник. Имен-
но благодаря ему, предварительно выполнив функцию меры стоимости стал 
возможен обмен товарами не непосредственно, т. е. в форме товарного бартера, 
а опосредованного товаром-эквивалентом или товаром-деньгами.

С одной стороны обмен как  бы  усложнился. Вместо того чтобы обме
нять требуемые товары между собой непосредственно, прибегают к окольно
му обмену, обменяв его  предварительно на  товар-посредник, т. е.  на  товар- 
деньги. Но практика свидетельствует об обратном. Окольное обращение с ис
пользованием товара-денег существенно снижает транзакционные издержки.

Четвертая функция товара-денег как средства платежа.
Здесь деньги противостоят уже не товарной массе, а долгу. Эта ситуация 

обнаруживается всякий раз, когда сам процесс обмена товаров расщепляется 
на собственно процесс обращения, т. е. перехода товара из одних руки в дру-
гие, и процесс платежа. В этом случае функций денег как средства обращения 
выполняли различного рода долговые расписки, обязательства, векселя на то-

14	  Ферман, А. Деньги. Секреты психологии денег и  финансового поведения/ Андриан 
Фернам, Майкл Аргайл; под общей редакцией А. Алексеева. − СПб.: прайм-ЕВРОЗНАК, 2006 с. 
358-359
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варополучателя, векселя на  банкира, т. е.  банкноты. При  получении векселя 
его владелец, отчуждая товар, приобретал право требования платежа, т. е. сто-
имостного эквивалента в  форме действительных денег. Когда же  вексель 
как абстрактное безусловное обязательство векселедателя погасить свой долг 
погашался, то эквивалентность восстанавливалась. Обмен завершался не толь-
ко различных потребительных стоимостей, но и в соответствии со своим ко-
личеством стоимости. Эту функцию восстановления справедливости обмена 
могли выполнять, следовательно, только действительные, полноценные день-
ги. Например, когда держатель банковского векселя, т. е. банкноты, предъявлял 
банкноту банку, то последний выдавал ему искомую массу золотого металла 
в монетах.

Эта функция проявляется тогда, когда у одного из контрагентов возникают 
требования денег, а у второй соответственно обязательства погасить свои дол-
ги. Если в первом случае мы имели эквивалентность в обмене, то появление 
требований денег и обязанностей погасить долг только подтверждает факт на-
рушения равенства на этапах обмена. Если товар-деньги в функции средства 
обращения противостоят товару, то здесь товар-деньги противостоит уже обя-
зательству уплатить долг. В конечном счете, факт погашения задолженности 
за ранее полученный товар или услугу, или иное обязательство завершает про-
цесс обмена. Следовательно, выполнить функцию платежа может осуществить 
только товар-деньги, который согласен принять лицо, на руках у которого тре-
бование платежа, а  также, если товар-деньги обладает достаточной стоимо-
стью.

Деньги как  средство образования сокровищ, накоплений и  сбереже-
ний. Деньги выполняют функцию быть средством обращения исключитель-
но в момент купли-продажи. В остальное же время они находятся вне сферы 
обращения. Тем  не  менее, действительные деньги, будучи изготовленными 
из драгоценных металлов, воплощают в себе богатство их обладателей. Накап
ливая и сберегая деньги, люди тем самым накапливают и сберегают богатство 
в форме золотых или серебреных монет. В зависимости от потребностей то
варного обращения действительные деньги, будучи размещенными в  форме 
накопленного имущества, одновременно выполняют функцию инструмента 
стихийного регулятора количества денег в обращении. Благодаря этой функ
ции закон денежного обращения осуществляется автоматически.

Ранее было отмечено, что  выделение на  ранних этапах товара-денег, 
или просто денег из товарного мира было обусловлено наличием специфиче
ских признаков. Этот товар-деньги должен быть относительно долговечен, 
он не может терять свою стоимость, по крайней мере, в течение короткого про
межутка времени. Но если продаваемый товар имеет короткие сроки хранения, 
то  сохранить потребительские качества продаваемого товара, можно только 
продав его, т. е. обменяв его на другой товар, который способен сохранить сто-
имость, или ценность. Товар-деньги стал выделяться как таковой из товарного 
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мира в силу этих, в том числе, качеств. Поэтому продажа подвергающегося пор-
че от хранения товара есть способ сохранить его стоимость. Однако это может 
быть отнесено только к тому, кто товар продал. Данная проблема сохранения 
стоимости (ценности) теперь обнаруживается уже для покупателя. И сколько 
бы не продавали товар, сам факт обмена, перехода его из одних рук и другие 
проблему сохранения стоимости не решает. Ценность блага, которая обнару-
живала себя потенциально реализуется в пользовании, в конечном потребле-
нии его людьми, либо в производстве, которое можно определить как произ-
водственное потребление. Продукт исчезает в потреблении. Его стоимость ре-
ализует себя как ценность для производителя, либо для конечного потребителя 
в форме произведенного блага.

Товар-деньги как  мировые деньги. Если торговля выходит за  нацио
нальные границы, то  вполне возможна ситуация, что  иные народы не  при
знают товар-деньги в  качестве денег на  своей территории. Там  могут быть 
иные посредники в обмене. Следовательно, товар-деньги в форме конкретных 
товаров не может выполнить функцию денег за пределами национальных гра-
ниц. Чтобы вести торговлю за пределами национальных границ, следует при-
нимать те условия, которые сложились в иных сообществах. Поэтому чтобы 
купить что-то вне национальных территорий, следует первоначально продать 
товар как рядовой на чужом рынке, тем самым приобрести иной товар-деньги, 
и только после этого приобрести необходимый для негоцианта товар. В этом 
проявляется ограниченность товарных денег в условиях мировой торговли.

В мировой торговле действительные деньги сбрасывают «свои нацио
нальные мундиры» (К. Маркс) и  развертывают свою форму стоимость уни
версально. Эволюция и становление функции мировых денег повторяет с вре-
менным лагом развитие функций национальных денег с  некоторыми спе
цифическими особенностями. Они принимают формы всеобщего платежного 
средства, всеобщего покупательного средства и общественного материализа
ции богатства.

Дальнейшее становление и развитие форм стоимости приводит цивили
зации к  появлению денег в  собственном смысле слова. Деньги представ-
лены звонкой золотой и  серебреной монетой. С  этого момента товарный 
мир уже однозначно и бесповоротно разделился на деньги и «товарную чернь», 
по-К. Марксу. Стоимость приобрела свою форму абстрактного бытия в фор-
ме денег. Противостоя всему товарному миру, деньги продолжили выполнять 
все отмеченные ранее четыре функции и плюс функцию мировых денег. Раз
витие товарного мира, банковского, кредитного и  сберегательного дела при
вело с неизбежностью к тому, что золото, серебро повсеместно стало выпол
нять функции денег. 
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Лекция 3	 Роль финансовой системы 
и финансовых рынков в современной 
экономике АТР и России

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Постиндустриальный этап развития мировой экономики и его воздей-

ствие на формирование современной финансовой системы
2.	 Мероприятия саммита АТЭС во Владивостоке как эксперимент по по-

вышению инвестиционной привлекательности региона 
3.	 Внешнеэкономические связи России и АТР и восточный вектор фи-

нансового партнерства

Учебно-методическое обеспечение лекции
Основные источники (литература)
1.	 Официальный сайт Президента Российской Федерации URL: прези-

дент.рф/новости/ 11816 (дата обращения 10.06.2014).
2.	 Официальный сайт Президента Российской Федерации URL: собы-

тия.президент.рф/новости/11809 (дата обращения 10.06.2014).

Дополнительные источники (литература)
1.	 Официальный сайт журнала «Money.cnn» URL: http://money.cnn.com/

magazines/fortune/global500/2010/full_list/ (дата обращения 10.06.2014).
2.	 Официальный сайт журнала «Money.cnn» URL: http://money.cnn.com/ 

magazines/fortune/global500/2010/snapshots/2255.html (дата обращения 10.06.2014).
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Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
Президент Российской Федерации Дмитрий Анатольевич Медведев под-

писал перечень поручений по итогам Петербургского международного эконо-
мического форума, в том числе направленных на совершенствование россий-
ского фондового рынка, как в части увеличения его совокупной ликвидности, 
так и в сфере его интеграции с зарубежными рынками ценных бумаг. 

Правительству в  2012–2015 годах поручено предусмотреть уменьшение 
госдоли в  крупных компаниях до  уровня менее контрольного пакета акций, 
а в ряде случаев – отказ от владения пакетами акций, за исключением инфра-
структурных монополий и  предприятий, обеспечивающих безопасность го-
сударства. О необходимости отказа от контроля, а в ряде случаев и от блок-
пакетов во многих крупных компаниях глава государства говорил на форуме 
17 июня. Тогда же президент заявил, что правительство до 1 августа должно 
скорректировать график приватизации, поскольку нынешние планы слишком 
скромны15. 

Правительству Российской Федерации также поручено обеспечить отме-
ну ограничений на размещение и организацию обращения эмиссионных цен-
ных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации, одно-
временно реализовать меры, направленные на повышение конкурентоспособ-
ности торговой и учетно-расчетной инфраструктуры российского фондового 
рынка и стимулирование притока иностранных инвестиций, в том числе обе-
спечить принятие закона о центральном депозитарии и возможность открытия 
иностранными депозитариями счетов номинального держателя в российских 
учетных институтах, разработать предложения по  гармонизации с  мировой 
практикой процедуры выпуска и размещения ценных бумаг, а также требова-
ний к раскрытию информации эмитентами16.

Особое внимание, уделяемое на высшем уровне российской власти раз-
витию финансовой инфраструктуры, не случайно совпало по времени с подго-
товкой к проведению Саммита АТЭС во Владивостоке в 2012 году. В условиях 
современной экономики невозможно занять достойное место в системе реги-
ональной и глобальной экономической конкуренции, не предоставив эмитен-
там и инвесторам как национальным, так и зарубежным, быстрый, безопасный 

15	  Официальный сайт Президента Российской Федерации URL: президент.рф/новости/ 
11816 (дата обращения 10.06.2014).

16	  Официальный сайт Президента Российской Федерации URL: президент.рф/новости/ 
11816 (дата обращения 10.06.2014).
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в отношении охраны прав и технологически совершенный доступ к привлече-
нию капитала посредством эмиссии ценных бумаг и инвестированию средств, 
посредством приобретения финансовых инструментов. 

На встрече с  губернатором Приморского края, состоявшейся 1 июля 
2011 года, президент отметил, что важным следствием саммита должен стать 
рост инвестиционной привлекательности и Приморского края, и в целом Даль-
него Востока. Президент в частности сказал: «Мы должны показать, что спо-
собны решать инвестиционные задачи, что  способны помогать инвесторам, 
что будут создаваться хорошие условия для их работы»17. Сейчас уже можно 
констатировать, что определенное ограниченное воздействие на инвестицион-
ный климат саммит АТЭС оказал как для Приморского края, так и для города 
Владивостока, но более на этапе подготовки, чем после его проведения. 

Разумеется, 600 миллиардов рублей, инвестированные в  проекты, ассо-
циированные с  саммитом АТЭС должны были привести к  мультипликатив-
ному эффекту роста валового регионального продукта российского Дальнего 
Востока. Губернатор Приморского края Сергей Дарькин сообщил президенту, 
что в инвестиционном пакете, который будет представлен для защиты на Пра-
вительстве 2 триллиона рублей инвестиций, которые должны поступить в эко-
номику края, в  том числе от  государственных корпораций, в  течение 20 лет. 
Как следствие масштабных инвестиций ожидается увеличения за следующие 
15 лет (до  2025 года) валового регионального продукта Приморского края 
в 6 раз.

При этом необходимо понимать, что возможности российской экономиче-
ской экспансии в Европу достаточно ограничены в среднесрочной перспекти-
ве, что связанно как с общим сокращением внутреннего спроса в европейском 
макрорегионе вследствие неминуемого ужесточения монетарной политики, 
так и по политическим и иным неэкономическим причинам. Поэтому взаимо-
действие России с государствами АТР является не просто одним из векторов 
экономического сотрудничества, а, вероятно, основным стратегическим на-
правлением на ближайшее десятилетие.

Доля стран АТЭС в  объеме российского экспорта в  за  последние пять 
лет  выросла с  12,3% до  17,6%, но, к  сожалению, рост этот был  обеспечен 
не за счет экспорта промышленной продукции, а благодаря иным, прежде все-
го, сырьевым статьям. 

Страны АТЭС также заметно увеличили свое присутствие в российском 
импорте с 28,4% в 2006 г. до 35,0% в 2010 г, особенно в части импорта про-
мышленной продукции, где их доля возросла с 33,1% до 39,6%.

При этом российский экспорт в целом вырос за пять лет на 23,8%, а экс-
порт в  страны АТЭС на 77,6%, но рост экспорта промышленной продукции 

17	  Официальный сайт Президента Российской Федерации URL: события.президент.рф/
новости/11809 (дата обращения 10.06.2014).
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(2,7%) нельзя сравнить с ростом экспорта остальных товарных групп – 125,2%. 
Импорт из стран АТЭС вырос на 94,2% (по сравнению с 57,8% общего уве-
личения импорта), а по группе промышленных товаров рост составил 99,2% 
(66,6% рост совокупного импорта промышленных товаров). 

В это связи возникает вопрос о том, рационально ли продолжать политику 
наращивания экспорта сырья и  импорта промышленной продукции. Разуме-
ется, такое положение сложилось не вчера и не случайно. Россия экспортиру-
ет сырье, потому что сырьевые товары, прежде всего, относящиеся к разряду 
«commodities», то есть товаров обращающихся на торгах товарных и фьючерс-
ных бирж, пользуются неизменным спросом. 

Потребность региона АТР в энергоносителях, металлах, древесине и дру-
гом сырье будет неуклонно возрастать по мере роста уровня жизни и внутрен-
него спроса в Китае, Индонезии, Вьетнаме, Малайзии и других азиатских стра-
нах. 

С другой стороны, российская промышленность, например автомобиле-
строение, зачастую совершенно неконкурентоспособна по соотношению «це-
на-качество» в регионе АТР. Поэтому во время недавнего мирового финансово-
го кризиса спрос на российские энергоносители упал на несколько процентов, 
а на автомобили – в несколько раз.

Тем не менее, в посткризисный период ситуация не выглядит однознач-
ной. В настоящее время крупнейшими корпорациями мира являются не только 
промышленные гиганты, но и компании производящие неосязаемые продукты: 
банковские и  страховые группы, производители программного обеспечения 
и поставщики услуг.

Так согласно списку 500 крупнейших корпораций мира, составленно-
му Форчун (fortune global 500) по итогам 2010 года18, американская сеть роз-
ничных магазинов Вол-Март (Wal-Mart Stores) отчиталась о годовой выручке 
в сумме $408214 млн., став безусловным мировым лидером по данному пока-
зателю, прибыль в сумме $14335 млн также представляется достаточно значи-
тельной. Причиной такого успеха, по мнению аналитиков, стал курс на акти-
визацию экспансии на зарубежные рынки19. Американский финансовый гигант 
«Банк оф Америка» (Bank of America, 15-ое место) отчитался о выручке в сум-
ме $150450 млн, а  телефонный оператор «Эй-Ти энд  Ти» (AT&T, 21-место) 
заработал $123018 млн. 

За тот  же  2010 год выручка Газрома и  Лукойла составила $94472 млн. 
и $68025 млн. соответственно, что позволило российским компаниям занять 
50-е и 93-е места в мировом рейтинге. 

18	  Официальный сайт журнала «Money.cnn» URL: http://money.cnn.com/magazines/
fortune/global500/2010/full_list/ (дата обращения 10.06.2014).

19	  Официальный сайт журнала «Money.cnn» URL: http://money.cnn.com/magazines/
fortune/global500/2010/snapshots/2255.html (дата обращения 10.06.2014).
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При этом очевидно, что создать в стране конкурентоспособный на миро-
вом рынке промышленный гигант гораздо сложнее, чем успешную финансо-
вую, страховую или сервисную компанию. Поэтому время «новой экономики» 
требует и  новых решений в  определении направлений развития российской 
экономики и перспектив сотрудничества со странами АТР. 

Основа современного экономического процветания – обмен инвестиция-
ми посредством фондового рынка, именно таким образом собирается капитал 
для конверсии государственных предприятий или начала транснациональных 
проектов. Кроме того, владение долями или  долговыми обязательствами за-
ставляет инвесторов из  развитых стран делиться технологиями и  открывать 
свои рынки сбыта для эмитентов из развивающихся экономик, потому что соз-
дает эффективную финансовую мотивацию. 

Кроме того, международное портфельное инвестирование позволяет ни-
велировать валютные риски, неизбежно возникающие в процессе внешнеэко-
номической деятельности. В периоды мягкой монетарной политики ФРС США 
валюты стран – поставщиков сырья традиционно дорожают, а в периоды фи-
нансовых кризисов – обесцениваются. Поэтому чем выше объемы портфель-
ных инвестиций принимаемых и размещаемых страной, тем надежнее ее фи-
нансовая система, а, следовательно, ведение бизнеса в этой стране становится 
более предсказуемым и безопасным. 

Интересно, что  российские портфельные инвестиции утроились за  по-
следние пять лет, но  вложения в  государства АТР выросли незначительно 
и не имели четко выраженной тенденции к росту. Частично объяснить ситу-
ацию может специфическая структура отношения к акционерному капиталу. 

Большинство крупных частных российских компаний пользуются услу-
гами номинальных держателей, так что контрольные пакеты акций находятся 
формально во владении нерезидентов, часто располагающихся в оффшорных 
юрисдикциях. Кроме того, российские предприниматели прибегают к  при-
обретению акций европейских и  американских компаний не  только с целью 
диверсификации бизнеса, но  и  как  средство обезопасить капитал, вывести 
его из российского правового поля. Рынки стран АТР в этом смысле не слиш-
ком удобны, поэтому приобретение акций компаний, располагающихся в дан-
ном регионе можно отнести к действительному инвестированию. 

Российские инвесторы не слишком активны на мировых фондовых рын-
ках, после кризиса инвестиции в краткосрочные долговые ценные бумаги стран 
АТЭС стали совсем незначительными, что объяснимо, так как доходность рос-
сийского рынка в посткризисный период уникально высока для страны со ста-
бильно дорожающей валюты. Между тем, вложения в долгосрочные бумаги, 
номинированные в долларах и евро, продолжали расти, что может объясняться 
потребностью в территориальной и валютной диверсификации инвестиций.
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Прорыв в инвестиционном сотрудничестве России со странами АТР мо-
жет произойти уже в предстоящие несколько лет, благодаря планируемой либе-
рализации требований к российским эмитентам, признанию рубля как эффек-
тивного платежного средства в  международных расчетах, а  также созданию 
финансового центра на базе объединения бирж ММВБ и РТС. 

В этой связи именно азиатские рынки капитала представляются опти-
мальным партнером для развития взаимовыгодного сотрудничества. Рост ва-
лового внутреннего продукта в развивающихся странах Азии будет достаточно 
высоким для обеспечения хороших финансовых показателей местных компа-
ний. а высокие, но контролируемые, темпы инфляции позволят рассчитывать 
на достойную доходность долговых ценных бумаг. 

Разумеется, сотрудничество должно основываться на тщательном изуче-
нии успешного опыта крупнейших азиатских бирж, на сопряжении финансо-
вых технологий, на  интеграции депозитарных и  расчетных систем. По  мно-
гим позициям страны АТР уже превзошли европейский опыт с копирования 
которого начинали развитие своих финансовых рынков и теперь сами могут 
служить позитивным примером. 



Лекция 4	 Предпосылки и особенности 
современного глобального 
финансового кризиса

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Предпосылки финансового кризиса и его связь с современной финан-

совой системой
2.	 «Дешевые» и «дорогие» деньги и их роль в провоцировании финансо-

вых кризисов. 
3.	 Гипотеза о рациональности поведения инвесторов и ее опровержение 

Учебно-методическое обеспечение лекции

Основные источники (литература)
1.	 Сорос Д. Новая парадигма финансовых рынков / пер. с англ. К. Вагне-

ра. М.: Манн, Иванов и Фербер, 2008 
2.	 Стиглиц, Джозеф Е. Информация и смена парадигм в экономической 

науке./ Мировая экономическая мысль. Сквозь призму веков. В 5 т. / Со- пред. 
редкол. Г.Г. Фетисов, А.Г. Худокормов. Т.У. В.2 кн. Всемирное признание: Лек-
ции нобелевских лауреатов / Отв. ред. Г.Г. Фетисов. Кн. 2. – М.: Мысль, 2004.

Дополнительные источники (литература)
1.	 Мировые экономические кризисы 1848–1935. Под  общей редакцией 

Е. Варга / Т. 1. Сравнительные материалы по истории кризисов в важнейших 
капиталистических странах. ОГИЗ. Государственное социальноэкономическое 
издательство. М., 1937.

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
В настоящее время стало уже  общеизвестным фактом, что  в  США ры-

нок коротких кредитов в  начале августа 2007 г. оказался практически замо
роженным, и  некоторые крупнейшие коммерческие банки, как, например, 
французский банк «BNP Paribas», прекратили деятельность своих трех инве-
стиционных фондов. Как  стало известно впоследствии, проблемы возникли 
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на рынке ипотечных закладных в субстандартном секторе США. Произошло 
весьма знаковое и исключительно новое событие. Рынок обращающихся ак-
тивов просто исчез, в  результате стало невозможно оценить их  стоимость. 
Крупнейшие вливания ликвидности стали осуществлять центральные банки 
Европы и  Федеральная резервная система США. Причем это  происходило 
как  предоставлением кредитов коммерческим банкам, которые столкнулись 
с кризисом ликвидности, так и традиционными для центральных банков ме-
ханизмами, например снижением ставки дисконтирования. Однако ситуация 
в эти дни стала выходить из-под контроля финансово-кредитных национальных 
систем. Стала увеличивать свои масштабы закачка ликвидности в банковский 
сектор, инвестиционные институты во все возрастающих размерах и на боль-
шой срок. Чтобы придать видимость процедурам обеспечения банки и иные 
финансово-кредитные институты стали предоставлять все  более расширен-
ные списки залогового обеспечения. Как отмечает по этому поводу Дж. Сорос, 
кризис приближался медленно, однако его наступление можно было предви-
деть несколькими годами ранее. Так, Дж. Сорос усматривает причины кризи-
са с лопнувшими несколькими годами ранее «пузырями» интернет-компаний. 
Уже тогда ФРС США предоставила возможность пополнить ликвидностью фи-
нансово-кредитные институты снижением ставки по федеральным резервным 
фондам с 6,5 % до 3,5 % всего за несколько месяцев. Наконец, после известных 
событий 11 сентября 2001 г. ставка по федеральным резервным фондам была 
снижена до  беспрецедентно низкого уровня в  1 %. Если эту  ставку принять 
как номинальную ставку по размещаемым депозитам, то с учетом уровня ин-
фляции она вообще опускалась за нулевую отметку.

Поэтому, с  одной стороны, Дж. Сорос вполне имеет основания для  ут-
верждения того, что  причиной стало появление «дешевых денег» вообще, 
в том числе и на ипотечном рынке жилья. Именно «дешевые деньги» сделали 
выгодным приобретение активов за счет заемных средств. Как остроумно под-
мечает Сорос, когда деньги можно получить практически бесплатно, то здра-
вомыслящий кредитор будет раздавать кредиты до тех пор, пока не останется 
желающих их получать. В результате кредитные институты, которые финанси-
ровали ипотеку под закладные, стали снижать свои стандарты оценки заемщи-
ков, искали новые способы стимулирования бизнеса, в расчете на получение 
комиссионных вознаграждений от предоставляемых услуг. Создавая произво-
дные финансовые инструменты, ипотечные банки, как им казалось, перекла
дывали риски на других участников ипотечного рынка жилья, которые также 
стремились на этой манне денежной сделать свой бизнес. В итоге росла рыноч-
ная стоимость готового жилья, а сами объемы сдаваемых площадей росли тем-
пами, которых ранее не знала Америка. По оценкам «Merrill Lynch», примерно 
половина роста ВВП США в первом полугодии 2005 г. была обязана росту жи-
лищного рынка. Эта связь обнаруживалась либо непосредственно через стро-
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ительство домов или покупки всего того, что было с ними связано, например, 
покупки мебели20. О размерах этого рынка говорят следующие данные. С нача-
ла 2000 г. примерно 3 % текущих потребительских расходов в США финанси
ровалось за счет кредитов под залог жилья. Это стало возможным в том числе 
и потому, что потребители с 1997 по 2006 гг. получили более 9 трлн дол. на-
личных сверх собственного капитала.

В результате не  мог  не  сформироваться спекулятивный рынок жилья 
в  США. Рост стоимости жилья в  десятки раз  инициировал спекулятивный 
вектор поведения у  граждан США. Объяснения тому лежали на  поверхно-
сти и вполне укладывались в прокрустово ложе логического поведения. Если 
у  вас  есть основания считать, что  рост стоимости жилья превысит процент 
займа, то  имеет смысл покупать больше недвижимости, больше даже того, 
чем вы желаете использовать для жизни. Как результат, уже около 40 % жилья 
в США приобреталось не для проживания, а в качестве объекта инвестиций 
или второго дома. Так как рост доходов все же несколько отставал от роста про-
цента по займу, то финансовый менеджмент извлек на свет некоторые хитро
умные комбинации, которые привлекали потенциальных заемщиков к приня-
тию решения о покупке дома.

В этот единый спекулятивный процесс были втянуты все звенья, включая 
брокеров, консультантов и др. Потворство брокеров и самих кредиторов выдви-
нуло схемы, в соответствии с которыми появились так называемые ninja loans, 
то есть займы, которые могли получить даже лица без работы, без источников 
дохода и активов. Процесс предоставления кредитов под залог недвижимости 
завершали уже  посредники в  этой единой цепи кредитования. Для  создания 
скорее иллюзии в достаточно приемлемых кредитных рисках последние стали 
связываться и диверсифицироваться21. Однако эти риски в действительности 
только увеличивались. Эти связанные кредиты, знаками которых стали новые 
финансовые инструменты, отодвигали от  процесса управления кредитами 
и  мониторинга кредитных историй сами банки. Риски увеличились потому, 
что права собственности на ипотечные кредиты отошли от банков, которые хо-
рошо знали свою клиентуру. Кредиты теперь предоставлялись брокерам, затем 
они «временно хранились» у «ипотечных банкиров», накапливались и в даль
нейшем продавались оптом инвестиционным банкирам. Последние создавали 
под эти объемы кредитования свои как бы обеспеченные долговые обязатель-
ства. Этот процесс можно определить как процесс секьюритизации кредитов. 
Появилась возможность относительно легко создавать синтетические ценные 
бумаги, риски по  которым, как  это  представлялось всем участникам, были 

20	  Сорос Д. Новая парадигма финансовых рынков / пер. с англ. К. Вагнера. М. : Манн, 
Иванов и Фербер, 2008 с. 15–16

21	  Сорос Д. Новая парадигма финансовых рынков / пер. с англ. К. Вагнера. М. : Манн, 
Иванов и Фербер, 2008 с. 17
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сопоставимы с  рисками настоящих ценных бумаг. Кроме того, появляются 
такие финансовые инструменты, которых ранее финансовая история не  зна
ла, например кредитные дефолтные свопы. Следовательно, рынок классиче-
ских ипотечных финансовых инструментов стал дополняться рынком активов 
хеджевых фондов. Эти  фонды специализировались на  кредитах и  получали 
комиссию от операций с кредитными дефолтными свопами и иными ценны-
ми бумагами. Однако, как отмечали специалисты, ценность подобного стра
хования часто была сомнительной, ибо по действующей практике страховые 
контракты могли быть включены в контракт и без ведома сторон. Этот рынок 
также стремительно возрастал по экспоненте, пока не превысил все остальные 
рынки в  номинальном выражении. Расчетный номинальный объем контрак-
тов кредитных дефолтных свопов составил 42,6 трлн дол. США. Эта  сумма 
стала сопоставима с  величиной благосостояния всех граждан США, то  есть 
всех домашних хозяйств. Капитализация фондового рынка составила 18,5 трлн 
дол. США, а рынок долговых государственных обязательств США был всего 
4,5 трлн дол. США.

Как нам представляется, понять природу современного мирового финан-
сового кризиса можно лишь тогда, когда будет выработан и применен соответ-
ствующий научный метод исследования. Проблема выбора, выработки метода 
исследования продолжает оставаться наиболее сложным этапом в постижении 
истины. Истиной не можем довольствоваться, если она привносится другим 
исследователем, предлагая довольствоваться его  откровениями и  научными 
изысками. По мысли Г. Гегеля, истина не есть монета, которую легко вынуть 
из кармана и также легко спрятать. Истина дается вместе со своим становле-
нием. Каков метод, таково будет и отношение к результатам со стороны других 
исследователей. Проблема усугубляется тем, что он еще не проявил всех своих 
качеств, он сам находится в состоянии развертывания. Некоторые его признаки 
еще не проявились, и исследователи их просто не могут заметить. Описание 
же истории, эволюции, по мнению Г. Гегеля, равносильно тому, что сам иссле-
дователь опускается до банальной низкотравчатости мышления, уподобляясь 
муравьям от науки, чей удел – собирать и описывать факты. Тем более заслужи-
вают внимания те исследователи, которые вырабатывают свой метод, который 
в этом случае всегда оказывается оригинальным. Если обратиться к известной 
работе Сороса, то последний выдвигает собственное понимание мира финан-
сового кризиса, отражая при этом как проблемы, так и подходы в раскрытию 
сути происходящего на денежно-кредитных рынках мира.

Исходные посылки совсем не новы. Их мы можем обнаружить у более ран-
них и маститых экономистов, например у Ф. Найта. Последний уже разрушил 
догму А. Смита о рациональности, о достаточности информации, чтобы посту-
пать рационально. Д. Сорос констатирует ставшие банальными моменты в по-
знании, например того, что наше понимание мира несовершенно, ибо мы сами 
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находимся в том мире, который желаем понять. Этот тезис для нас играет бо-
лее важную функцию, поэтому в дальнейшем мы будем ее развивать, опираясь 
на прежние, в  том числе наши, исследования и публикации. Проблема даже 
не  том, что  наше знание несовершенно и  что  люди познают мир, преодоле-
вая этот недостаток. Эту  функцию познания Д. Сорос связал с  когнитивной 
функцией. Вторая функция обнаруживает себя в  том, что  люди действуют, 
стремятся повлиять на ситуацию и изменить ее в свою пользу. Суть этой функ-
ции сводится к манипуляции, или  ма- нипулятивной функции. Сорос задает 
естественный вопрос и отвечает на него. «Если бы эти функции были отде-
лены одна от другой, то могли бы идеально исполнять свою роль: понимание 
участников приводило бы к накапливанию информации, а их действия – к же-
лаемым результатам. Можно предположить, что  эти функции на  самом деле 
существуют отдельно друг от друга. Однако это предположение неоправданно, 
за исключением редких случаев, когда люди прилагают сознательные усилия 
по разделению этих функций»22.

Как мы  полагаем, здесь вполне уместно замечание, что  наши действия 
протекают в  поле недостаточного знания, отсутствия информации. Однако 
люди вынуждены постоянно принимать решения, причем даже тогда, когда 
они  не  понимают всей сути происходящего, ни  окружения, ни  последствий. 
Можно утверждать, что  они  руководствуются скорее интуицией. Их  поведе-
ние не вписывается в правила логики, более того, она часто здесь отсутствует. 
Логика и не может дать положительного вывода и необходимости выбора оп-
тимального поступка. Она будет в состоянии логично объяснить и понять ре-
зультат, порожденный своими детерминантами, экзогенными и эндогенными 
факторами. Теория рефлексивности у Д. Сороса есть теория взаимообуслов-
ленности знания опытом, опыта – ранее накопленным знанием. Однако если 
под опытом мы понимаем и научный опыт, а результат как полученный эффект 
практики, так и само знание, то сама проблема в определенной мере при по-
добной постановке становится скорее надуманной. Здесь уже в самом начале 
исследователь вламывается «в открытую дверь», утверждая не только очевид
ное, но и являющееся даже не научной истиной, а скорее догмой, или доксой. 
Это относится к тому, что в отношениях людей, которые принимают решения 
и  не  обладают при  этом необходимой информацией, преобладают моменты 
веры, мнения, но не знания и вырастающего на его основе убеждения. В самом 
простом случае участник действует на  основе убеждения о  рациональности 
своего поведения. Для этого у него должны сформироваться достаточные осно-
вания, на основании чего по нему может быть вынесено суждение. Суждение 
же есть одна из форм рационального или логичного мышления, что предпола-
гает знание. И уже эта способность выносить суждение принадлежит не только 

22	  Сорос Д. Новая парадигма финансовых рынков / пер. с англ. К. Вагнера. М. : Манн, 
Иванов и Фербер, 2008 с. 28
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тому, кто обладает разумом или рассудком, но и обладает волей. Мы можем 
вслед за И. Кантом утверждать, что истина обнаруживает себя в форме убеж-
дения. Если последнее отсутствует, то обязано всегда присутствовать для субъ-
екта присутствие воли. 

Если же суждение имеет основание исключительно в особом характере 
познающего участника, или субъекта познания, действия, то это уже результат 
веры, или уверенность. Для веры в правильности принятия решений вполне 
достаточно воли, само же знание становится не необходимым признаком. Од-
нако результат и не может быть другим, то есть отрицательным, если решение 
принимает лицо, обладающее волей, которая может материализоваться во вла-
сти над  людьми, процессами. Горе своей стране приносят не  просто мало-
знающие или даже незнающие, а малознающие, обладающие волей и ее ма-
териализацией в форме власти. Эти не по разуму старательные в наибольшей 
степени способны нанести ущерб народу и  себе. Следовательно, проблема 
лежит не  столько в  знании и  незнании, сколько в  навязывании непродуман-
ных действий, превалировании уверенности при  отсутствии достаточного  
для этого знания.



Лекция 5	 Современная теории управления 
риском: анализ диалектических 
противоположностей

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Методологические подходы к  определению понятия «финансовый 

риск»
2.	 Объективная и субъективная сторона финансового риска. 
3.	 Управление риском вместо уклонения от риска 

Учебно-методическое обеспечение лекции
Основные источники (литература)
1.	 Декарт Р. Сочинения. Правила для руководства ума. URL: http://krotov.

info/lib_sec/05_d/dek/dekart_1_077.htm с. 80 (дата обращения: 06.09.2014).
2.	 Останин В.А. Воля в структуре смысла. Владивосток : ВФ РТА, 2005. 

228 с
3.	 Останин В.А., Плесовских Ю.Г., Рожков Ю.В. Триада «Страх-

Опасность-Риск» и экономическая безопасность предпринимательства // Эко-
номика и предпринимательство. 2012. № 2. С. 181–185.

Дополнительные источники (литература)
1.	 Найт Ф.Х. Риск, неопределенность и прибыль / пер. с англ. М. : Дело. 

2003. 360 с., стр. 30
2.	 Рожков Ю.В., Дроздовская Л.П. О массе риска как инструменте бан-

ковского риск- менеджмента // Банковское дело. 2010. № 7. С. 43–48.
3.	 Рожков Ю.В., Дроздовская Л.П. Финансовые «пузыри» и  масса  

риска // Финансы и кредит. 2010. № 46. С. 2–12.

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
Напомним изречение известного французского философа, математика 

Рене Декарта (1596−1650): «... всякий раз, когда суждения двух людей об од-
ной и той же вещи оказываются противоположными, ясно, что по крайней мере 
один из них заблуждается или даже ни один из них, по-видимому, не обладает 



36 В.А. Останин, М.Е. Кривелевич. Монетарная экономика

знанием»23. Это в полной мере можно отнести и к теории риска, и к практиче-
скому риск-менеджменту.

Для современной экономической теории как в России, так и за рубежом, 
характерным является употребление одних и тех же терминов из области ри-
скологии, но с различным смыслом. Наиболее известны две школы, одна из ко-
торых в качестве исходных оснований риска полагает саму опасность, которая 
может привести к ущербу, а вторая в качестве риска понимает количественную 
оценку самой вероятности наступления события. В результате риск предстает 
в теории как система двух контрарных, то есть противоположных суждений.

Полагаем, что  риск не  следует представлять как  контрарные суждения 
по поводу его природы. Надо рассматривать его как понятие, обладающее сво-
им специфическом концептом и денотатом, являющимся результатом умноже-
ния объемов перекрещивающихся понятий, так, как это принято рассматривать 
сложные явления в формальной логике. Сам же метод формирования исходных 
отправных концептов, безусловно, следует рассматривать как научный произвол 
конкретного исследователя. При этом такой методологический подход характе-
рен для любого исследователя, желает он этого или не желает24. Поэтому мо
гут уже изначально вырастать различные ветви теорий как системы некоторых 
абстрактных идеализированных теоретических образов изучаемого явления.

Дальнейшее увеличение числа научных теорий и  моделей множится 
за счет разнообразия методов исследования, что также следует рассматривать 
как некоторую форму того же самого научного произвола. Однако эти мето-
ды здесь предопределены как самим объектом исследования, так и научными 
интересами, научными предпочтениями, культурой, научным потенциалом ис-
следователя.

Вступать в дискуссию по поводу этих исходных базовых установок в на-
учном исследовании лишено смысла. Критическому анализу может подвер-
гаться логика исследования, корректное применение научного инструмента-
рия, наличие неполноты знания о предмете, несовершенство метода, присут-
ствие в нем логических противоречий, начиная с противоречий формальной, 
математической логики.

Поэтому результаты теоретических исследований могут быть применены 
для построения практических моделей лишь тогда, когда тот, кто их использу-
ет, относится к ним адекватно ситуации.

Ранее нами было приведены доказательства четкой взаимосвязи катего-
рий «страх», «опасность», «риск». При этом под риском мы предложили по-
нимать логическую конъюнкцию величины (вероятности и массы) опасности 
и саму эту опасность25.

23	  Декарт Р. Сочинения. Правила для  руководства ума. URL: http://krotov.info/lib_
sec/05_d/dek/dekart_1_077.htm с. 80(дата обращения: 06.09.2014).

24	  Останин В.А. Воля в структуре смысла. Владивосток : ВФ РТА, 2005. 228 с
25	  Останин В.А., Плесовских Ю.Г., Рожков Ю.В. Триада «Страх-Опасность-Риск» и эко-

номическая безопасность предпринимательства // Экономика и  предпринимательство. 2012. 
№ 2. С. 181–185.
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Наша модель в  определенной степени противоречит фундаментальной 
концепции Ф. Найта, понимающей риск как осознаваемую неопределенность 
или определяемую не- определенность. Найт отмечает: «Измеримая неопре-
деленность, или  собственно «риск» настолько отличается от  неизмеримой, 
что  вообще не  является неопределенностью»26. В  нашем понимании риск 
не  только отличается от  измеримой неопределенности, как  это  имеет место 
у Ф. Найта, но и в его концепт привносится существенно значимое отличие.

Концепция Ф. Найта отражает исключительно только одну сторону яв-
ления «риск», а  именно, со  стороны количества в  форме меры вероятности, 
оставляя за кадром не только качество этого явления, но и еще одну количе-
ственную характеристику – меру самой опасности, в том числе и в стоимост-
ной форме. Последняя под термином «масса риска» была введена в научный 
оборот одним из авторов настоящей статьи проф. Ю.В. Рожковым27 28. Уже есть 
удачные примеры использования в  России массы риска в  расчетах при  кре
дитовании и  страховании жизни2930. Этот показатель можно применять даже 
в случае полного отсутствия возможности расчета вероятности риска, напри-
мер, в инновационном предпринимательстве31.

Сущность риска нельзя представлять в форме вещи, непосредственного 
процесса, внешности. Утверждать, что риск есть конкретная опасность, есть 
скорее следование методологии наивного идеализма, когда исследователь 
внешность начинает отождествлять с  сущностью самой вещи32. Суть, сущ-
ность в этом случае достигаться не может, ибо, по Гегелю, только единство, 
достигаемое в  синтезе качества и  количества способно сформировать меру, 
а потом и закон, который в данном случае следует понимать как существенное 
явления, или сущность в строгом смысле слова. Поэтому исследователи, ото-
ждествляющие сущность риска с  опасностью, так и  те, которые под риском 
разумеют вероятность, впадают в крайности, предельные определения. Однако 
истина никогда не может лежать в крайностях, последние есть скорее форма 
научных заблуждений, теоретических недоразумений, формально-логических 
противоречий.

26	  Найт Ф.Х. Риск, неопределенность и прибыль / пер. с англ. М. : Дело. 2003. 360 с., стр. 30
27	  Рожков Ю.В., Дроздовская Л.П. О массе риска как инструменте банковского риск- ме-

неджмента // Банковское дело. 2010. № 7. С. 43-48.
28	  Рожков Ю.В., Дроздовская Л.П. Финансовые «пузыри» и  масса риска // Финансы 

и кредит. 2010. № 46. С. 2–12.
29	  Васюкова Л.К., В.А.Останин. Инвестиции как форма реализации предупредительной 

функции страхования: монография. Новосибирск: ООО «Агентство «СИБПРИНТ», 2012.
30	  Дроздовская Л.П., Демчук И.Н. Масса риска как показатель, применяемый при рас-

четах инвестиционных проектов // Вестник Хабаровской государственной академии эконо-мики 
и права. 2010. № 4. С. 30–36.

31	  Останин В.А., Рожков Ю.В. Шансы инновационного предпринимательства: 
про¬блемы методологии и оценки // Сибирская финансовая школа. 2014. № 1. С. 81–85.

32	  Останин В.А. Философия присвоения: монография / науч. ред. Ю.В. Рожков. Влади-
восток : РИО ВФ РТА, 2011. 300 с.
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Наш методологический подход, основанный на  диалектической логике, 
позволяет не отбрасывать эти две крайние научные позиции, а воспринимать 
каждую из них как одну из сторон более общей теоретической модели. Буду-
чи односторонним выражением этого более богатого явления, риск внимает 
в себя эти крайности, не отбрасывая, а преодолевая их односторонность. Та-
ким образом, риск по определению есть не просто опасность или вероятность, 
а осознанная и оцененная опасность, которая получила свое количественное 
выражение в форме массы, размера самой опасности, меры вероятности на-
ступления этого случайного события, а  также опасность, которая может 
управляться, если субъект, несущий риск, обладает для этого необходимыми 
ресурсами. Поэтому понимая под риском только вероятность наступления са-
мой опасности в результате случайного события, исследователь сталкивается 
только с одной стороной этой гораздо более сложной природы риска. Поэто
му наше определение риска (см. выше) следует дополнить ресурсами, необхо-
димыми для управления рисковыми событиями. Без ресурсов никакой риск-
менеджмент невозможен. Даже уклонение от риска (отказ от осуществления 
хозяйственных и финансовых операций, от реализации инновационных про-
ектов, получения кредита и пр.) требует ресурсов.

Исследователь сущности риска, должен ответить на  один весьма прин-
ципиальный вопрос: где лежит сама опасность, где лежит модель, ожидание, 
переживание этой опасности, или  сама экзистенция (лат. existentia  – суще-
ствование)? Мы считаем, что понятие «риск» сводится к тому, что он всецело 
лежит в области субъективного переживания индивидом возможного неблаго-
приятного события, оцениваемой опасности, что и отличает риск от страха.

Следует понимать тонкость различения мира объективного, в  данном 
случае мира- объекта, который может представлять опасность для  человека, 
от субъективного его отражения в мышлении, когда эта опасность приобретает 
как качественную, так и количественную оценку. Единство качества и количе-
ства формирует меру, которая становится в  процессе дальнейшего познания 
существенным явлением, или  законом, по  Гегелю. Сохраняющееся воздей-
ствие объекта опасности на субъект через органы чувств человека формирует 
восприятие, которое лежит как бы в двух ипостасях одновременно, а именно, 
в области связей объекта и сфере его осознания мышлением.

Эта опасность, если она осознается человеком, оценивается по своей тя-
жести, вероятному наступлению и возможности преодоления его за счет ис-
пользования ресурса, вызывает аффект души, который мы называем риском. 
Если человек только чувствует опасность, или не осознает ее, не видит, не по-
нимает, не располагает необходимыми для этого ресурсами, то нет и основания 
для утверждения, что мы имеем дело с риском. Предчув- ствование неосозна-
ваемой опасности, как показывал еще Серен Кьеркегор («Страх и трепет» – 
1843; «Понятие страха» – 1844), может вызывать только аффект души в форме 
страха или ужаса. Если опасность чувствуется, но не получает своего осозна-
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ния со стороны количества, качества, то она внушает только страх. Наконец, 
если человек не видит вообще опасности, то для него исчезает и основа страха. 
Он становится бесстрашным не потому, что преодолевает страх, пытаясь осоз-
нать его, оценить, соизмерить свои возможности для  нейтрализации его  по-
следствий, а потому, что просто не видит, не чувствует оснований для форми-
рования реакции на опасность в виде страха или ужаса33.

Следовательно, риск не объективно существующая опасность, как упро-
щенно понимают эту  категорию некоторые исследователи. (Так  называемая 
«объективная концепция риска»). Особенно это  заметно, когда категорию 
«риск» раскрывают цивилисты, опираясь на нормы действующего законода-
тельства, где  под  риском понимается риск изменения обстоятельств (ГК РФ 
подп. 4 п. 2 ст. 451, п. 3 ст. 769, п. 2 ст. 929 и др.).

Таким образом мы относим себя к тем авторам, которые риск рассматри-
вают с субъективных позиций. Риск есть переживание души, которая осозна-
ет, оценивает, как саму опасность со стороны ее тяжести, так и вероятности 
последствий, соизмеряя при этом свои возможности снизить размер ущерба, 
то есть обладая при этом необходимыми ресурсами.

Все здравомыслящие ценят свое здоровье, осознают опасность его утра-
ты. Но они не испытывают риска заболеть или потерять здоровье через столе-
тия, как и не являются носителями риска умереть через, например, триста лет. 
Общество не выработало для этого необходимых ресурсов. Однако, как только 
такие ресурсы появятся, и они станут доступны для человека, то эту ситуацию 
уже  можно оценить, как  риск, то  есть осознанный страх потерять здоровье 
через три  столетия. Это  дает основание утверждать, что  риск есть продукт, 
результат отрицания страха неосознанного, другими словами, понятие «риск» 
всегда входит в объем понятия «страх».

Хозяйствующий субъект является носителем риска, так как его деятель-
ность связана с осознанием и оценкой объективных опасностей. Утверждение 
о том, что его прибыль имеет в своем основании риск, является, по меньшей 
мере, ошибочным суждением. Риск не является источником прибыли. Источ-
ником прибыли является хозяйственная деятельность, связанная с предприни-
мательством. То, что  хозяйствующий субъект идет на  риск, совсем не  ведет 
к тому, что риск является его целью. Наоборот, он соизмеряет риски, избегает, 
снижает, оптимизирует, оставляя какую ту их долю у себя в виде страха. Если 
же хозяйствующий субъект вообще проводит стратегию сведения к нулю риска, 
то, в соответствии с теоретической концепцией Й. Шумпетера, Дж. Б. Кларка, 
он может рассчитывать только на факторные доходы от реализации своих ак-
тивов в хозяйствовании. Если же его цель получение прибыли, то он обязан 
оставлять у себя риски на свой страх. В этом случае предметом его опасностей 

33	  Останин В.А., Плесовских Ю.Г., Рожков Ю.В. Триада «Страх-Опасность-Риск» и эко-
номическая безопасность предпринимательства // Экономика и  предпринимательство. 2012. 
№ 2. С. 181-185.
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может стать недополучение прибыли, потеря, утрата капитала, потеря рынка. 
Если же его целью является прибыль, доход, то получение последнего сопут-
ствует с риском потерь, утраты, недополучением ожидаемого эффекта.

Эта цель в форме прибыли есть предмет его вожделения, связанный с на-
деждой, верой в успех, что, как и риск является таким же аффектом души (лат. 
affectus – переживание, душевное волнение, страсть). Но так как вера в успех, 
так и ожидание возможного нежелательного результата образуют в своем един-
стве некоторую целостность, то есть единичное понятие, то это деление успеха 
на неуспех есть деление дихотомическое. Каждый исход следует рассматривать 
как случайное событие, вероятность исхода которого может быть определена 
на основании анализа всего предшествующего опыта. Однако, как целостность 
сумма вероятности положительного исхода, который мы можем назвать как ве-
роятность шанса, плюс вероятность нежелательного исхода, то  есть вероят-
ность риска, всегда равна единице. Если система сохраняет основные свои па-
раметры, не меняет свое качество, то возрастание вероятности шанса на успех 
автоматически означает, что вероятность риска будет уменьшаться. Это факти-
чески означает, что снижение риска увеличит выигрыш хозяйствующего субъ-
екта. Следовательно, хозяйствующий субъект не на риск должен идти, а стре-
миться сокращать вероятность потерь, в  нашей терминологии  – сокращать 
вероятность риска, исходя из реализуемой им стратегии управления бизнесом.

Любой процесс можно представить как последовательность технологиче-
ских, организационно-экономических операций. По мере продвижения к ко-
нечному результату, вероятность риска будет уменьшаться, но одновременно 
в  этой же  степени будет возрастать вероятность шанса получения искомого 
конечного эффекта. В  самом же  процессе в  его  текучей стадии вероятность 
наступления последующего эффекта может быть определена, если применить 
модель цепей Маркова. Для  этого следует знать, вычислить вероятность на-
ступления предшествующего события. Она будет определена как вероятность 
предшествующего события плюс вероятность перехода от  события предше-
ствующего к событию последующему. Если событие наступило, то это уже сле-
дует принимать как достоверный факт, а всю совокупность предшествующих 
событий следует приравнять единице.

Все сказанное можно перенести и на обоснование вывода о правомочно-
сти введения в широкий научный оборот понятий «масса шанса», «ресурсы до-
стижения шанса», «вероятность шанса»34 и использования их в рамках новой 
науки – «шанс-менеджмент». 

Одновременно риск как  переживание есть противоположность шансу, 
как переживание возможной удачи, выгоды. Таким же образом мы можем пред-
ставить и шанс, как логическую конъюнкцию переживаемого аффекта души 
от  величины выигрыша, например, ожидаемой величины прибыли, объема 

34	  Если понятие «вероятность шанса» начинает получать распространение в экономи-
ческой литературе [6], то «масса шанса», «ресурсы достижения шанса» относятся к авторским 
новациям.
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продаж, снижения издержек, вероятности достижения этого положительно-
го для хозяйствующего субъекта эффекта и необходимых для этого ресурсов. 
Все это дает теоретически основания для формулирования принципиальных 
направлений в управлении процессом достижения положительного результа-
та. Речь идет о размере выгоды, увеличении вероятности ее получения, про-
ведения необходимых вложений ресурсов в этот процесс, что можно выразить 
как  инвестиции. Таким же  образом инвестиции в  предупредительные меро-
приятия в страховании могут позволить снижать риски35. Тем самым мы уве-
личиваем вероятность шанса получить необходимый результат. Переживание 
удачи есть однопорядковое явление наряду с  переживанием страха потерь, 
утрат, гибели имущества. Но если первое хозяйствующий субъект стремиться 
усиливать, то нежелательный второй эффект он стремится избегать, прибегая 
к той или иной форме страхования.

При этом следует различать процессы уклонения от риска и оставления 
у себя в виде страх определенной величины риска. В первом случае мы избе-
гаем риска, но это совсем не означает, что мы увеличили вероятность шанса. 
Шанс исчезает в той же мере, в которой исчезает и риск. Если же хозяйствую-
щий субъект остается в бизнесе, то он оставляет у себя и риск, а, следователь-
но, он оставляет за  собой и  возможность надежды на успех, на достижение 
желаемого результата, то есть он сохраняет за собой и шанс. Именно в этом 
случае мероприятия, направленные на снижение вероятности риска приведут 
к возрастанию вероятности шанса.

Таким образом, шанс-менеджмент имеет все основания занять свое место 
в выборе концепции управления. Можно предположить, что складывающаяся 
ситуация будет подталкивать, понуждать хозяйствующего субъекта определять 
в  качестве доминирующей стратегии использования инструментария риск-
менеджмента, а  в  другой субъект будет стремиться отдавать предпочтение 
шанс-менеджменту. Однако эти две доминирующие стратегии не следует рас-
сматривать как независимые друг от друга. В своем единстве они образуют эф-
фективную систему хозяйственного управления, ориентированную на резуль
тат, либо процессно-ориентированную стратегию хозяйственного управления.

Шанс, как переживание возможного успеха с учетом размера самого бу-
дущего результата, его вероятности и используемых при этом ресурсов, может 
принимать различные формы, например, от необоснованных надежд и вожде-
лений, до недооценки своего возможного будущего результата. В этом случае 
его природа и природа страха, как осознаваемого и обеспеченного ресурсами 
в управлении ресурсами, в принципе одинакова.

Страх есть более объемное понятие по сравнению с риском, его денотат су-
щественно шире. Страх есть переживание любой опасности, как опасности, ко-
торая может получить свое измерение и оценку на основе научной или обыден-

35	  Васюкова Л.К., Останин В.А.. Инвестиции как форма реализации предупредительной 
функции страхования: монография. Новосибирск: ООО «Агентство «СИБПРИНТ», 2012.
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ной человеческой практики. Страх, как и риск в этом случае есть аффекты души, 
которые вызывают дискомфортное бытие индивида и которых человек стремит-
ся избежать. Стремление получать порции страха может исходить из природы 
человека, но  это  скорее лежит в  сфере игры, забавы, когда человек получает 
удовольствие от переживания страха, его преодоления. Однако это можно от-
нести к исключениям, а не закону. Последний находит свои формы выражения 
в стремлении избежать страха, преодолеть его, снизить степень аффекта.

Существующие противоречия теории риска, теории шанса будут преодо-
леваться разработкой новой теории, принятием новых научных оснований, на-
учных предпосылок, в том числе и в форме предрассудочного научного мыш-
ления. Противоречия же хозяйствующей практики будет преодолеваться толь-
ко практикой, которая одновременно должна быть оплодотворена научным 
осмыслением проблем.

Как видим, шанс и риск есть диалектические противоположности. Для ме-
тода диалектического противоречия характерно не  отбрасывание какой-то 
диалектической противоположности, а разрешение этого противоречия. В хо-
зяйственной деятельности уже  не  может отбрасываться риск, не  затрагивая 
при этом шанса. Разрешение будет проявляться в формировании нового основа-
ния в выборе методов хозяйствования, когда сущностные с моменты прежнего 
противоречия как-бы ушли в основание, а сам процесс, в соответствии с терми-
нологией Гегеля, можно охарактеризовать как снятие, или das Aufheben (нем).

Человеческая практика выработала соответствующие методы управления 
страхами, а, следовательно, и рисками. Эта сфера человеческой практики, за-
крепленная в обыденном и научном сознании, обыденной и научной практике 
носит название страхования в самом широком смысле этого денотата.

Само понятие «страхование» в обыденном языке, а также в научном обо-
роте нагружено различными концептами. Поэтому есть определенный смысл 
под страхованием понимать как теорию страхования, так и практику страхо-
вания, опять же вкладывая различный смысл в само это понятие. В широком 
смысле этого термина страхование есть форма самосохранения индивида, са-
мосохранение организации, института, государства, всего мирового сообще-
ства, внимающее в себя весь доступный арсенал ресурсов, понимания опас-
ности потерь, конфликтов, регулирования дискомфортности бытия индивидов 
в обществе. Этим самым страхование отличается от концепта, которым опери-
руют профессиональные участники рынка страхования. В последнем случае 
его участники стремятся передать за определенную плату эти риски страхов-
щикам в управление до уровня, допустимый остаток от которого они полагают 
возможным оставить у себя.

Однако если природа страха может находиться вне возможностей понима-
ния и осознания его индивидами, то есть его величина не может соответствен-
но поддаваться качественному анализу и количественной оценке, то этот страх 
обречен сосуществовать как неизбежный нежелательный аффект, избавиться 
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от  которого индивид не  в  состоянии. Данный неосознаваемый страх может 
быть различным по степени переживания, переходя от испуга в ужас. Страхи 
как переживания души подлежат уменьшению, передаче тогда, когда индивид 
располагает для этого ресурсами. Второе условие необходимое, но недостаточ-
ное – в обществе должно сформироваться определенная система экономиче-
ских отношений, позволяющая на  основаниях эквивалентности, полезности 
услуг и их ценности распределять эти страхи в сообществе. Другими словами, 
в обществе должен сформироваться рынок страховых продуктов.

Однако не все страхи подлежат страхованию, а только те, которые при-
нимают форму осознаваемых и оцениваемых, или рисков. Ни одна компания 
не сможет принять на себя риски, которыми они по своей природе не являются, 
ни один субъект не избавится от страхов, если он не понимает их природы и ве-
личины. Страх и риск одной природы – аффекты от переживания опасности, 
являющиеся причинами дискомфортного бытия, и которые лежат в сфере субъ-
ективного переживания объективных опасностей. Тем самым мы обнаружива-
ем общность страха и риска. Если соотнести объемы этих понятий, то объем 
понятия «страх» будет понятием подчиняющим, понятие же «риск» – поняти-
ем подчиненным, лежащим полностью в объеме понятия «страх».

Однако природа человеческих переживаний и  порождаемые особенно-
стями субъективного отражения и переживания объективного окружения дают 
достаточно оснований для утверждения о том, что некоторые опасности могут 
быть мнимыми. Это порождает мнимые страхи и соответственно мнимые риски, 
или  квазириски. Последствия для  индивида в  любом случае будет только от-
рицательные. Если страхи преувеличены, то понимая и оценивая этот феномен 
как риск, индивид тратит свои ресурсы на снятие этой несуществующей квази-
опасности, с надуманной вероятностью ее наступления. Если же индивид пре
уменьшает опасность, то его поведение скорее напоминает поведение афериста.

Все эти рассуждения в полной мере следует распространить и на противо-
положные феномены  – шансы. Завышенные цели, которые не  подкреплены 
знанием природы, количественно переоценены, для достижения которых от-
сутствуют необходимые ресурсы, способны сформировать у  хозяйствующих 
субъектов лишь иллюзию, подобно строительству замка на небесах царя Гун-
дофара из деяний Иуды Фомы. Подобным аффектам души мы можем присво-
ить научный термин «квази-шанс».

Люди, не  видящие опасностей и  рисков, которые с  этим связаны, сами 
являются объектами повышенной опасности как  для  отдельных индивидов, 
так и для сообщества в целом. Последнее еще более усиливается, если они об-
ладают и реализуют отношения управления ценностями или самими людьми. 
Таким образом, можно сделать вывод, что страхованию в экономике подлежат 
только экономические риски, а не страхи вообще, то есть страхи оцениваемые 
и осознаваемые индивидами как в сфере качества, так и количества, и кото-
рые могут преследовать субъектов хозяйствования. Квази-страхи, как и квази-
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шансы могут быть сняты самой духовной деятельностью, сфера которой лежит 
уже в психологии или психиатрии, когда преодолеваются соответствующие ду-
шевные делирии.

Если речь вести о  государственном институте, то риски несет институт 
в лице ответственных должностных лиц, которым по своим должностным обя-
занностям вменена организация и осуществление функций государственного 
управления. Но  одновременно риски несет и  сам  участник этого процесса, 
актор  – должностное ответственное лицо. Рискам нарушения управляющих 
процедур противостоит шанс недобросовестных участников государственной 
сделки, государственной услуги получить дополнительный доход на счет реа-
лизации своего монопольного положения в этой сделке. Здесь интересы общего, 
то есть государственного института, приносятся в жертву частным интересам 
должностного лица, который тем  самым осуществляет оппортунистическую 
частную политику36. Но так как вероятность риска и вероятность шанса есть 
величина постоянная и равная единице, то результат реализации этой сделки 
будет определяться множеством факторов, которые по отношению к основным 
участникам будут иметь как внешнюю, так и внутреннюю природу.

Каково соотношение риска и шанса в действительности – есть проблема 
не только теории, но и действенности всей системы государственного, муници-
пального, корпоративного управления в стране. Наконец, какими инструмента-
ми, механизмами располагают основные акторы этого процесса, чтобы полу-
чить в руки действенный инструментарий для формирования удовлетворяю-
щей институт государства с позиции доступности ресурсов, законодательства, 
этики, – общественных институтов государства – будет определяться внутрен-
ней политикой государства, реальным соотношением здоровых сил в обществе 
и коррумпированного чиновничества. Отсюда следует, что теоретическая мо-
дель будет усложняться, если мы будем принимать в расчет более реальную 
ситуацию, когда ответственное должностное лицо начинает реализовывать 
оппортунистическую политику. Это должностное лицо, или лицо, принимаю-
щее решение, уже не может не выражать интерес государства в его форме ин-
тереса государственного института по наиболее полному выполнению всеми 
участниками законодательства, норм этики. Фактически в этом случае долж-
ностное лицо начинает принимать на себя как риски, но одновременно и шан-
сы, деформируя тем самым всю систему как шанс-менеджмента, так и риск-
менеджмента. Личные риски трансформируются в риски общественные, а само 
должностное лицо осуществляет интермедиацию риска. (Процессы интер-
медиации рисков исследованы в работах Рожкова Ю.В., Дроздовской Л.П.37). 
В результате риски могут, как накапливаться, так и уменьшаться, в зависимо-

36	  Останин В.А., Рожков Ю.В. Девиантное поведение должностных лиц: неонститу- ци-
ональные риски // Сибирская финансовая школа. 2013. № 2(97). С. 22-26.

37	  Дроздовская Л.П., Рожков Ю.В. Банковская сфера: механизм информационно-финан-
совой интермедиации: монография / под научной ред. проф. Ю.В. Рожкова. Хаба-ровск: РИЦ 
ХГАЭП, 2013. 320 с.
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сти от доминирующих стратегий всех участников процесса государственного 
управления. Систематическое сознательное нарушение этики государственно-
го или муниципального служащего способно накапливать риски, а внедрение 
действенных механизмов, которые осуществляли бы превенцию рисков, вели 
бы к снижению массы риска недобросовестного исполнения должностным ли-
цом своих функций.

Если под  страхованием понимать как  явление осмысленного взаимного 
общественного доверия в обществе, основанного на взаимном учете и пони-
мании как опасностей для общественного бытия, так и выгод, шанса от обще-
ственной практики, то риск-менеджмент есть не более как одна из многочис-
ленных форм (своего рода акциденций) страхования.

Понимание риска как конъюнкции опасности, вероятности наступления 
этой опасности, массы и  ресурсов по  его  управлению позволяет обогатить 
практику как шанс-менеджмента, так и риск-менеджмента. Для этого следует, 
с одной стороны, усилить саму опасность для лица, который склонен к оппор-
тунистическому поведению, а с другой, – создавать механизмы, позволяющие 
увеличивать вероятность реализации риска для этого лица. Это создаст реаль-
ную возможность управлять как рисками, так и шансами.

Несмотря на  то, что  «шанс-менеджмент» как  термин является несколь-
ко непривычным для  человеческой практики, он  может представлять на-
учный интерес для  исследователей. По  своему содержанию понятие «шанс-
менеджмент» есть такое же  приемлемое для  научного и  практического обо-
рота понятие, как и «риск-менеджмент». Более того, индивиды ориентируются 
на удачу, на выгоду, обходя опасности, нейтрализуя риски и страхи. Шанс од-
ного участника события, способного формировать конфликт интересов, есть 
риск другого. Вероятность реализации удачи одного с противоположными ин-
тересами, есть вероятность потерь для другого. Если не учитывать последнее, 
то сохраняются основания оставаться и далее в сфере неэффективного госу-
дарственного и муниципального управления с одновременно более успешно 
реализующейся стратегией недобросовестных акторов государственных услуг, 
предпочитающих одновременно стратегию, ориентированную на шанс за счет 
подавления законных интересов рядовых граждан. Однако последнее ведет 
только к одному – возрастанию массы риска для всего общества и связанных 
с этим возможных безвозвратных потерь. Оппортунистическую политику госу-
дарственного актора с доминированием стратегии шанс-менеджмента за счет 
нарастания рисков для  всего общества следует признать порочной формой 
практики государственного или муниципального управления.



Лекция 6	 Уроки восстановления  
банковской системы России  
после кризиса 2008–2009 годов

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Режим валютного курса и его роль в преодолении последствий финан-

сового кризиса 
2.	 Уроки кризиса 2008−2009 годов, необходимые для модернизации бан-

ковской системы России. 
3.	 Банковская статистика посткризисного периода и  инвестиционные 

предпочтения 

Учебно-методическое обеспечение лекции
Основные источники (литература)
1.	 Статистика Банка России (www.cbr.ru) за период 2008−2011 годы 
2.	 Инвестиционная статистика (www.gks.ru)

Дополнительные источники (литература)
1.	 Мишкин, Фредерик С. Экономическая теория денег, банковского дела 

и финансовых рынков, 7-е издание: Пер. с англ. – М.: ООО «И.Д. Вильямс», 
2008.

2.	 Кейнс, Дж.М. Общая теория занятости, процента и денег. – М.: Про-
гресс, 1978.

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
Сейчас, когда российская банковская система и финансовый рынок стра-

ны стоят на пороге международной изоляции и глубокого структурного кри-
зиса, чрезвычайно важно вспомнить опыт преодоления последствий прошед-
шего кризиса, для того чтобы избежать очередного «изобретения велосипеда», 
привычного греха монетарных властей как в нашей стране, так и за рубежом. 
Несмотря на глубину и серьезность финансового краха 2008−2009 годов фи-
нансовый сектор российской экономики сумел почти полностью вернуть утра-
ченные позиции в течение всего двух лет. 
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В 2010 году внешние условия способствовали оживлению российской 
экономики. Высокий уровень мировых цен на нефть, улучшение условий тор-
говли обеспечили приток в  страну иностранной валюты, что  позитивно от-
разилось на состоянии счета текущих операций платежного баланса. Заметно 
снизился чистый отток частного капитала из страны, формировались условия 
для укрепления рубля и роста международных резервов.

Курсовая политика Банка России в  2010 году осуществлялась в  рамках 
стратегии перехода от  режима управляемого плавающего валютного курса 
к  свободному плаванию рубля. Для  повышения гибкости курсообразования 
Банк России вносил изменения в  механизм плавающего операционного ин-
тервала допустимых значений стоимости бивалютной корзины и, как  след-
ствие, в 2010 году сократил масштабы своего воздействия на валютный рынок. 
При этом ситуация на валютном рынке в течение года оставалась стабильной.

Снижение процентных ставок на  денежном рынке, происходившее 
на фоне улучшения финансового состояния заемщиков, позволило банкам осу-
ществлять политику удешевления кредитов нефинансовым организациям и на-
селению. Это повлекло за собой оживление кредитования реального сектора 
экономики.

В 2010 году в условиях повышения внешнего и внутреннего спроса уве-
личилось производство в  большинстве видов экономической деятельности, 
возобновился рост численности занятых в экономике. Инфляция сохранилась 
на уровне предыдущего года.

В 2010 году в условиях благоприятной для экспорта российских товаров 
внешнеэкономической конъюнктуры, роста внутреннего спроса финансовое со-
стояние российских нефинансовых организаций заметно улучшилось. По ито-
гам 2010 года положительный сальдированный финансовый результат в эконо-
мике увеличился по сравнению с предыдущим годом на 40,9% (в 2009 году – 
на 9%). Доля убыточно работающих организаций в их общем числе составила 
27,8%, что на 2,3 процентного пункта меньше, чем в 2009 году.

По данным Министерства финансов Российской Федерации, объем госу-
дарственного внутреннего долга Российской Федерации за 2010 год увеличил-
ся на 845,7 млрд. рублей, или на 40,4%, и на 1.01.2011 составил 2940,4 млрд. 
рублей при  верхнем его  пределе, установленном Законом о  федеральном 
бюджете, 3499,2 млрд. рублей. Отношение объема государственного вну-
треннего долга Российской Федерации к  ВВП на  1.01.2011 составило 6,5%, 
что на 1,1 процентного пункта больше аналогичного показателя на 1.01.2010.

В структуре государственного внутреннего долга Российской Федерации 
на 1.01.2011 государственные ценные бумаги увеличились за год на 624,4 млрд. 
рублей, или  на  34,0%, и  составили 2461,6 млрд. рублей, или  83,7%; госу-
дарственные гарантии возросли в  1,9 раза и  составили 472,3 млрд. рублей, 
или  16,1%; другие долговые обязательства Российской Федерации (государ-
ственные долговые товарные обязательства) увеличились на 0,3 млрд. рублей 
и составили 6,5 млрд. рублей, или 0,2%.



48 В.А. Останин, М.Е. Кривелевич. Монетарная экономика

Институциональная структура финансового сектора российской экономи-
ки по итогам 2010 года состояла из 1012 действующих кредитных организаций 
(включая 955 банков и 57 небанковских кредитных организаций), 625 страхо-
вых организаций, 1444 паевых инвестиционных фондов, 157 негосударствен-
ных пенсионных фондов.

Ставки и  доходность рублевых инструментов на  различных сегментах 
финансового рынка в первой половине 2010 года продолжали снижаться, за-
тем  – колебались в  горизонтальном коридоре. Их  среднегодовые показатели 
были значительно ниже, чем в 2009 году. Средняя доходность к погашению го-
сударственных облигаций Российской Федерации, номинированных в рублях, 
составила 7,5% годовых в 2010 году (10,1% годовых в 2009 году). 

В 2010 году большинство кредитных организаций не  испытывали де-
фицита фондирования, что позволило им привлекать ресурсы от физических 
и юридических лиц по более низкой, чем в 2009 году, стоимости. 

Постепенная макроэкономическая стабилизация оказала позитивное вли-
яние на деятельность российского банковского сектора. Благоприятная ситуа-
ция с текущей ликвидностью кредитных организаций позволила Банку России 
последовательно сокращать использование антикризисных инструментов ре-
финансирования. Кредитные организации наращивали ресурсную базу за счет 
различных источников.

В 2010 году активы банковского сектора увеличились на  14,9%, 
до 33804,6 млрд. рублей (в 2009 году – на 5,0%), а их отношение к ВВП снизи-
лось с 75,9% на 01.01.2010 до 75,2% на 01.01.2011.

Собственные средства (капитал) кредитных организаций выросли 
за 2010 год на 2,4% (за 2009 год – на 21,2%), до 4732,3 млрд. рублей. Основ-
ным фактором замедления роста капитала банковского сектора стал возврат 
субординированных кредитов, полученных в  рамках антикризисных мер  го-
сударственной поддержки. В  результате отношение совокупного капитала 
кредитных организаций к  ВВП снизилось с  11,9% до  10,5%. По  состоянию 
на 01.01.2011 капитал более 180 млн. рублей имели 75,7% российских кредит-
ных организаций (на 01.01.2010 – 71,8%).

За 2010 год количество действующих кредитных организаций уменьши-
лось с 1058 до 1012.

За 2010 год объем вкладов физических лиц  увеличился на  31,2% 
(за 2009 год – на 26,7%), до 9818,0 млрд. рублей, а их доля в пассивах банков-
ского сектора выросла с 25,4% на 1.01.2010 до 29,0% на 01.01.2011. При этом 
сохранялась тенденция к  росту рублевых вкладов  – их  объем увеличился 
на  43,7%. Вклады в  иностранной валюте сократились на  4,5% (в  долларо-
вом эквиваленте). Доля валютных вкладов в их общем объеме уменьшилась 
с 26,4% на 1.01.2010 до 19,3% на 1.01.2011. В 2010 году усилилась конкурен-
ция на рынке вкладов физических лиц. Удельный вес ОАО «Сбербанк России» 
в общем объеме вкладов физических лиц снизился с 49,4% до 47,9%.
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Суммарный объем средств, привлеченных от организаций (за исключени-
ем кредитных организаций), вырос за 2010 год на 16,4% (за 2009 год – на 8,9%), 
до 11126,9 млрд. рублей; доля данной статьи в пассивах банковского сектора 
увеличилась с 32,5 до 32,9%. Объем депозитов юридических лиц за 2010 год 
возрос на 10,4% (за 2009 год – на 10,5%). 

По сравнению с 2009 годом существенно вырос темп прироста остатков 
средств организаций на расчетных и прочих счетах (с 9,6 до 25,6%), а доля дан-
ной статьи в пассивах возросла с 13,1% на 1.01.2010 до 14,3% на 1.01.2011. 
В 2010 году сохранялся ограниченный спрос на долговые обязательства (обли-
гации и векселя) кредитных организаций: доля выпущенных облигаций в пас-
сивах банков увеличилась с 1,4 до 1,6%, а доля выпущенных векселей сокра-
тилась с 2,5 до 2,4%.

В 2010 году по мере улучшения общеэкономических условий и финансо-
вого положения заемщиков отмечалось оживление кредитного рынка, однако 
темпы роста кредитования оставались умеренными. Суммарный объем кре-
дитов нефинансовым организациям и  физическим лицам за  2010 год вырос 
на 12,6% и составил 18147,7 млрд. рублей. При этом их удельный вес в активах 
банковского сектора снизился с 54,8 до 53,7%. По отношению к ВВП совокуп-
ный объем кредитов этим категориям заемщиков сократился с 41,5 до 40,4%.

Объем кредитов и  прочих размещенных средств, предоставленных не-
финансовым организациям, за  2010 год увеличился на  12,1% (в  2009 году  – 
на 0,3%), до 14062,9 млрд. рублей, но их доля в активах банковского сектора 
уменьшилась с 42,6% на 1.01.2010 до 41,6% на 1.01.2011. Основной объем кре-
дитов (74,0% на 1.01.2011) был предоставлен в рублях.

В отчетный период возобновился рост кредитования физических лиц. 
Объем кредитов физическим лицам увеличился за 2010 год на 14,3% и соста-
вил 4084,8 млрд. рублей (за 2009 год – сократился на 11,0%). Доля кредитов, 
предоставленных физическим лицам, в суммарном объеме выданных банков-
ским сектором кредитов возросла с 18,0% на 1.01.2010 до 18,4% на 1.01.2011, 
а  в  совокупных активах банковского сектора почти не  изменилась  – 12,1% 
на 1.01.2011. Основная часть кредитов физическим лицам (91,2% на 1.01.2011) 
была выдана в рублях.

Финансовое состояние кредитных организаций. Прибыль действующих 
кредитных организаций за вычетом убытков за 2010 год увеличилась в 2,8 раза 
по  сравнению с  2009 годом (за  2009 год сократилась в  2 раза по  сравнению 
с  2008 годом), до  573,4 млрд. рублей. Удельный вес  прибыльных кредит-
ных организаций в общем количестве действующих кредитных организаций 
за 2010 год повысился с 88,7 до 92,0%. Со 120 до 81 сократилось количество 
убыточных организаций (с 11,3% до 8,0% от общего числа действующих кре-
дитных организаций). Их  убытки в  2010 году составили 21,7 млрд. рублей 
(в 2009 году – 79,8 млрд. рублей). Рентабельность активов кредитных организа-
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ций в 2010 году достигла 1,9%, рентабельность капитала – 12,5% (в 2009 году – 
0,7 и 4,9% соответственно).

В 2010 году наиболее значимым фактором роста прибыли банков оставал-
ся чистый процентный доход. Его доля в сумме факторов увеличения прибыли 
составила 68,2% (в 2009 году – 59,5%) при абсолютном приросте на 35,6 млрд. 
рублей. В  структуре чистого процентного дохода в  2010 году продолжился 
рост чистых процентных доходов по долговым обязательствам – они возросли 
на 68,5 млрд. рублей и достигли 18,4% от общего объема чистого процентного 
дохода банков (13,5% в 2009 году), что компенсировало сокращение величины 
чистого процентного дохода по кредитам (на 29,2 млрд. рублей).

Удельный вес чистых комиссионных доходов в структуре факторов увели-
чения прибыли составил 23,8% (в 2009 году – 19,7%).

Чистый доход от операций с иностранной валютой и валютными ценно-
стями, включая курсовые разницы, по объему вернулся на докризисный уро-
вень. Однако доля данной статьи в структуре факторов увеличения прибыли 
банковского сектора за 2010 год уменьшилась с 7,5 до 2,4%.

Расходы, связанные с  обеспечением деятельности кредитных организа-
ций, за 2010 год увеличились на 25,2%, а их доля в структуре факторов сниже-
ния прибыли увеличилась с 44,9 до 81,5%, что также соответствует докризис-
ному уровню. 

Собственные средства (капитал) кредитных организаций за  отчетный 
период возросли на  2,4% (за  2009 год  – на  21,2%), до  4732,3 млрд. рублей 
на 1.01.2011. 

В отчетный период изменилась структура источников прироста капитала. 
Основным источником прироста стала прибыль и сформированные из нее фон-
ды (увеличение на 301,7 млрд. рублей, или на 62,9% от суммы источников при-
роста капитала). Прирост уставного капитала и эмиссионного дохода составил 
115,0 млрд. рублей (24%).

В 2010 году в  отличие от  2009 года происходило снижение объема су-
бординированных кредитов, что  стало фактором замедления роста капитала 
кредитных организаций, в результате сумма источников прироста капитала со-
кратилась на 220,8 млрд. рублей, или на 46%. Также существенным фактором, 
сдерживающим рост капитала, было увеличение вложений кредитных орга-
низаций в акции (доли) зависимых юридических лиц и кредитных организа-
ций – резидентов. За счет этой статьи сумма источников прироста уменьши-
лась на 143,9 млрд. рублей, или на 30%.

В 2010 году сокращение капитала на общую сумму 185,9 млрд. рублей от-
мечено у 161 кредитной организации (в 2009 году – на сумму 63,7 млрд. ру-
блей у  163 кредитных организаций). Замедление темпов прироста собствен-
ных средств на фоне существенного прироста активов, взвешенных с учетом 
риска, обусловило снижение показателя достаточности капитала банковского 
сектора с 20,9% на 1.01.2010 до 18,1% на 1.01.2011.
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В 2010 году кредитные организации, контролируемые нерезидентами, 
сохранили свои позиции на  российском рынке банковских услуг. Количе-
ство кредитных организаций, контролируемых нерезидентами, увеличилось 
за 2010 год со 108 до 111, из которых 19 входят в число 50 крупнейших по раз-
меру активов российских кредитных организаций.

Доля кредитных организаций, контролируемых нерезидентами, в активах 
банковского сектора за 2010 год уменьшилась с 18,3 до 18,0%, в собственных 
средствах (капитале) – увеличилась с 17,0 до 19,1%. Объем кредитов, предо-
ставленных за  2010 год указанными банками нефинансовым организациям, 
вырос на 14,2%, физическим лицам – на 16,8%, а доли таких кредитов в их об-
щем объеме по банковскому сектору на 1.01.2011 составили 15,1 и 25,7% со-
ответственно (на  1.01.2010  – 14,8 и 25,1%). Удельный вес  просроченной за-
долженности в корпоративном кредитном портфеле банков, контролируемых 
нерезидентами, за 2010 год снизился с 8,3 до 6,0%, а в портфеле кредитов фи-
зическим лицам вырос с 9,5 до 9,9%.

Несколько уменьшилась доля банков, контролируемых нерезидентами, 
на рынке вкладов физических лиц: с 12,0% на 1.01.2010 до 11,5% на 1.01.2011. 
В 2010 году наметилась тенденция к стабилизации качества кредитного порт-
феля банковского сектора. Годовой темп прироста объема просроченной за-
долженности всех категорий заемщиков составил 2,1% (в  2009 году  – рост 
в  2,4 раза). В  результате опережающего роста кредитного портфеля удель-
ный вес  просроченной задолженности в  совокупном кредитном портфеле 
за 2010 год снизился с 5,1 до 4,7%.

В портфеле корпоративных кредитов просроченная задолженность 
уменьшилась за 2010 год на 2,5% (в 2009 году – рост в 2,9 раза), а ее удельный 
вес к 1.01.2011 уменьшился до 5,3% (6,1% на 1.01.2010). По кредитам физиче-
ским лицам темп прироста просроченной задолженности за рассматриваемый 
период составил 16,2% (за 2009 год – 63,6%), ее удельный вес в соответствую-
щем кредитном портфеле изменился незначительно (с 6,8 до 6,9%). 

Доля проблемных (IV категории) и безнадежных (V категории ссуд в об-
щем объеме ссуд за  2010 год сократилась с  9,5 до 8,2%. Отмена с  середины 
2010 года более либеральных требований по созданию резервов на возможные 
потери по ссудам не привела к «всплеску уровня сформированных резервов 
по отношению к ссудной задолженности, который составил 8,5% на 1.01.2011 
(9,1% на 1.01.2010).

В целом можно заключить, что последствия финансового кризиса для рос-
сийских банков остались позади уже в конце 2010 года, и благодаря улучшению 
качества портфелей как активных, так и пассивных операций, возможному бла-
годаря изменению финансового пейзажа, банковская система страны продол-
жила успешное развитие вплоть до нового кризиса, начавшегося в 2014 году. 



Лекция 7	 Отпечаток, который наложил  
кризис 2008–2009 годов  
на дальнейшее развитие  
российского фондового рынка

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Отличие предкризисной ситуации на фондовом рынке от положения 

в банковском секторе Дальнего Востока
2.	 Предпосылки слияния биржевых центров ММВБ и РТС 
3.	 Роль новой Московской биржи в финансовом рынке АТР 
4.	 Факторы, объясняющие неустойчивость развития отечественного 

фондового рынка 

Учебно-методическое обеспечение лекции

Основные источники (литература)
1.	 Официальный сайт Московской межбанковской валютной биржи 

URL: http://www.micex.ru/infocenter/presscenter/features/print/213207 (дата об-
ращения 29.06.2014)

Дополнительные источники (литература)
1.	 Статистика Всемирной федерации фондовых бирж (http://www.world-

exchanges.org/)

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
В отличие от банковской системы, преодолевшей последствия финансо-

вого кризиса 2008–2009 годов и  подошедшей к  новому кризису в  2014 году 
с достаточным запасом прочности, фондовый рынок страны был изменен кри-
зисом 2008 года не только количественно. но и качественно. Можно ожидать. 
что  отпечаток, который мировой финансовый кризис наложил на  развитие 
российского фондового рынка будет существовать, как минимум в  сознании 
инвесторов, в течение десятилетий и определит реакцию на новые кризисы, 
как локальные, так и глобальные. 
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Крупнейшая торговая площадка страны «Группа ММВБ» представляет 
собой интегрированную биржевую структуру, предоставляющую на базе еди-
ной технологической платформы услуги электронной торговли, клиринга, рас-
четов по сделкам, депозитарные и информационные услуги. 

В Группу входят ЗАО ММВБ, ЗАО «Фондовая биржа ММВБ», ЗАО 
«Национальная товарная биржа», НКО ЗАО НРД, ЗАО АКБ «Национальный 
Клиринговый Центр», ЗАО «ММВБ – Информационные Технологии», укра-
инская Фондовая биржа ПФТС, региональные биржевые и расчетные центры. 
Они обслуживают более 1700 участников биржевого рынка – ведущих россий-
ских банков и брокерских компаний в Москве и других крупных финансово-
промышленных центрах России. В настоящее время в рамках Группы ММВБ 
функционируют несколько ключевых финансовых рынков: валютно-денеж-
ный, рынок государственных облигаций, рынок акций, рынок корпоративных 
и  региональных облигаций, рынок производных финансовых инструментов 
и товарный рынок.

В тех сегментах рынка, где ММВБ была недостаточно активна (фьючер-
сы и опционы на акции, фьючерсы и опционы на фондовые индексы, товар-
ные беспоставочные деривативы) уверенное лидерство принадлежало «группе 
РТС».

«Группа РТС» представляет собой интегрированную торгово-расчетную 
инфраструктуру, обеспечивающую полный комплекс качественных и  надеж-
ных биржевых услуг. В  состав Группы РТС входят ОАО «Фондовая биржа 
РТС», ЗАО «Клиринговый центр РТС», НКО «Расчетная палата РТС», ЗАО 
«Депозитарно-Клиринговая Компания», ООО «РТС-тендер». РТС имеет до-
черние компании, такие как ОАО «Украинская биржа», АО «Товарная биржа 
«ЕТС» в Казахстане и Ltd «RTS Exchange Europe» в Лондоне. 

РТС предоставляет российским и  зарубежным инвесторам, професси-
ональным участникам финансового рынка и  их  клиентам широкий спектр 
возможностей по  торговле акциями, облигациями, фьючерсами и  опциона-
ми на  акции и  облигации российских эмитентов, Индекс РТС, Индекс RTS 
Standard, ОФЗ, нефть, дизельное топливо, золото, серебро, платина, палладий, 
медь, сахар.

ОАО «РТС» является организатором торгов на  рынке деривативов RTS 
FORTS, входящим в ТОП-10 мировых деривативных бирж, и на рынке акций 
RTS Standard, где торги проводятся с расчетами на Т+4 с частичным предвари-
тельным депонированием активов.

Российский фондовый рынок после тяжелого удара полученного 
в 1998 году, вследствие дефолта, резкого обвала курса рубля и общего экономи-
ческого кризиса, достаточно быстро вернулся к поступательному восходящему 
движению, поддерживаемый с одной стороны оживлением национальной эко-
номики, наступившим вследствие роста цен на энергоносители, а с другой – 
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общим повышательным трендом, связанным с мягкой денежно-кредитной по-
литикой мировых эмиссионных центров, прежде всего ФРС38 США.

Отсутствие чрезмерной реакции на  изменение «правил игры» в  наци-
ональной экономике, даже столь существенных как «дело Юкоса», наглядно 
демонстрирует первичность макроэкономических процессов по  отношению 
к политическим и инвестиционных целей стратегических инвесторов по отно-
шению к декларациям дипломатов. Последующий бурный рост капитализации 
крупнейших российских компаний 2005–2008 гг. практически не был  связан 
с  достижениями российского народного хозяйства, а  объяснялся в  большей 
мере притоком «горячих денег» из-за рубежа. Своей политикой стимулирова-
ния спроса ФРС запустила уникальную волну образования «биржевых пузы-
рей» на всех фондовых рынках мира, в секторе крупных девелоперских про-
ектов и других капиталоемких кластерах мировой экономики.

Однако рынок, разумеется, существует не  в  вакууме и  накопившиеся 
экономические диспропорции и  политические риски способствовали тому, 
что российский фондовый рынок стал одним из лидеров падения котировок 
в 2008 году.

В 2009–2011 годах рынок восстановился и практически восполнил все по-
несенные в кризис потери. На конец 2010 капитализация акций, обращающих-
ся на ММВБ по данным WFE, составила 28 974 667,3 млн. рублей, продемон-
стрировав 29,8%-ный рост по сравнению с 2009 годом. 

Биржа ММВБ – лидер на рынке акций, облигаций и на валютном рынке, 
отчиталась об объеме торгов в 2010 году в размере:

−	 акции – 13,3 трлн. руб.;
−	 облигации – 10,5 трлн. руб.;
−	 валюта – 79,5 трлн. руб.
Выручка биржи в 2010 г. составила 11,2 млрд. руб. Лидер на рынке дерива-

тивов биржа РТС сообщила об оборотах торгов акциями в сумме 3,1 трлн. руб., 
а деривативами – 29,3 трлн. руб., выручка биржи по итогам прошлого года – 
3,1 млрд. руб.

Две крупнейшие российские биржи ММВБ и  РТС подписали 29 июня 
2011 года соглашение об  объединении, которое открывает дорогу созданию 
в  Москве международного финансового центра (МФЦ). Со  стороны ММВБ 
сделку подписали Президент Рубен Аганбегян, представители Сбербанка, ЦБ 
РФ, UniCreditBank, ВЭБ, ВТБ; со стороны РТС: Председатель Правления Ро-
ман Горюнов, представители «Ренессанс Капитал», «Тройка Диалог», «Атон», 
«Да Винчи Капитал», «Альфа Капитал»39. 

38	  Федеральная резервная система  – орган, координирующий монетарную политику 
США.

39	  Официальный сайт Московской межбанковской валютной биржи URL:  
http://www.micex.ru/infocenter/presscenter/features/print/213207 (дата обращения 29.06.2014).
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Сделка подлежит одобрению Федеральной антимонопольной службой 
(ФАС России) и  внеочередными общими собраниями акционеров ММВБ 
и РТС, запланированными на август 2011 года.

Ключевые параметры сделки:
–	 стоимость 100% акций РТС, включая привилегированные – 34,5 млрд. 

рублей.
–	 стоимость 100% акций ММВБ – 103,5 млрд. рублей.
–	 активы, задействованные в бизнесе РТС, но находящиеся на балансе 

НП РТС, будут переведены на баланс ОАО «РТС». 
Корпоративные процедуры, связанные с объединением компаний плани-

руется завершить в начале 2012 года, а в 2013 году планируется IPO объеди-
ненной биржи.

Инвестиционными консультантами ММВБ являются ВТБ Капитал и Кре-
дит Свисс. Инвестиционными консультантами РТС выступили Morgan Stanley, 
«Тройка Диалог», Альфа-банк, «Ренессанс Капитал», а также «Da Vinci Capital» 
и Атон.

В качестве первого шага объединения сформирована управляющая ко-
манда единой биржи. Президент ММВБ Рубен Аганбегян стал Председателем 
Правления. Он отвечает за стратегию развития и построение биржевой инфра-
структуры, необходимой для создания в России международного финансового 
центра. Председатель Правления РТС Роман Горюнов занял должность Перво-
го заместителя Председателя Правления. В его обязанности входит развитие 
рынков объединенной биржи. 

Существенное внимание будет уделено процессу интеграции. В  рамках 
этого процесса будут сформированы рабочие группы из сотрудников объеди-
няющихся компаний, которые, в  тесном взаимодействии с  пользователями, 
разработают конфигурацию бизнеса создаваемой площадки. Координировать 
эту работу будет интеграционный комитет. В результате будет создан верти-
кально-интегрированный биржевой холдинг, который будет предоставлять 
уникальный набор услуг по организации торгов, клирингу, расчетно-депози-
тарным услугам и технологическим сервисам, с сильными позициями в Рос-
сии, Украине и Казахстане.

Для обеспечения открытого и  понятного процесса объединения, начал 
работу сайт www.exchange-integration.ru. На нем размещена информация о со-
ставах рабочих групп и комитетов пользователей, календарь интеграционных 
событий, презентационные и иные материалы по объединению.

Соглашение открывает новый этап в  процессе создания на  российском 
рынке объединенной биржи – лидирующего игрока по обслуживанию торгов 
всех основных классов активов. Основная цель объединения – создание конку-
рентоспособной в мировом масштабе биржевой площадки, дающей преимуще-
ства участникам рынка и акционерам и реформирующей российский финансо-
вый рынок. Главными позитивными итогами объединения станут повышение 
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ликвидности российского рынка, увеличение возможностей по  расширению 
бизнеса и  внедрению современных клиентских технологий и  ИТ-платформ 
в России, объединение опыта и экспертизы ведущих команд в области бирже-
вой торговли. 

Председатель Правления ОАО «РТС» Роман Горюнов считает, что объеди-
ненная биржа имеет все предпосылки для того, чтоб стать ядром российского 
финансового рынка. «Перед нами стоит серьезная задача сделать российскую 
биржевую инфраструктуру привлекательной, удобной и, главное, необходимой 
для  российских и  иностранных участников рынка, инвесторов и  эмитентов. 
Это большой вызов для всех нас. Сейчас важным является создание единой ко-
манды менеджеров-единомышленников, которая обеспечит правильный про-
цесс интеграции и построит эффективную модель развития всех рынков и биз-
несов объединенной биржи. При этом критически важно сохранить динамику 
бизнес-развития»40.

База для  качественного изменения организации состоит в  соответ-
ствии глобальному тренду укрупнения торговых площадок. Предполагается, 
что сделка равно выгодна для всех сторон, так как дает уникальную возмож-
ность для реализации изменений в организации.

Слияние обеспечит повышение эффективности бизнес-процессов и объ-
единение инфраструктуры фондовых рынков, кроме того планируется фор-
мирование новой корпоративной культуры, которая возьмет лучшее от обеих 
традиций. 

Сделка по объединению бирж, по мнению участников41, не только соот-
ветствует мировой тенденции по укрупнению и глобализации биржевых пло-
щадок и ставит объединенную биржу в один ряд с лидерами развивающихся 
рынков, но и создает платформу для вхождения в топ-10 бирж мира. Предпо-
лагается, что бенефициарами сделки станут не только акционеры, сотрудники 
бирж и государство, но и участники рынка, как эмитенты, так и инвесторы.

Новая биржа станет интегрированной торговой площадкой с полным на-
бором финансовых инструментов и широким спектром услуг. Даже без учета 
синергетических эффектов ее ожидаемая величина существенна по региональ-
ным меркам.

Так объединенный оборот ММВБ и РТС по состоянию на конец 2010 года 
на рынке акций составил бы 16,7 трлн. руб., а на рынке облигаций – 10,5 трлн. 
руб. Кроме того, совокупный оборот двух бирж по сделкам РЕПО был равен 
66 трлн., а  в  торговля деривативами составила 30,9 трлн. Специфика рос-
сийских бирж состоит в  доминировании валютной торговли по  отношению 
к  рынку акций, так  совокупный оборот валютных торгов составил в  2010  – 
79,5 трлн. руб. 

40	  Официальный сайт ОАО «РТС» URL: www.rts.ru (дата обращения 10.06.2014).
41	  Официальный сайт Московской межбанковской валютной биржи URL: http://www.

micex.ru/file/110349/Presentazia%20MICEX-RTS.pdf (дата обращения 29.06.2014).
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При этом для самих бирж различные типы операций не являются равно 
доходными и как видно из рисунка, доля в консолидированных доходах двух 
бирж (включая комиссию за клиринг, расчеты и процентный доход) от опера-
ций с различными финансовыми инструментами, не повторяет соотношение 
объемов торгов по данным классам активов. 

Разумеется, розничные операции, к  числу которых относятся, прежде 
всего, обращение акций и облигаций приносят больше доходов, чем оптовые, 
такие как торговля валютой. В качестве своего основного конкурентного пре-
имущества на региональном рынке объединенная биржа видит покрытие всех 
сегментов фондового рынка.

Так в Москве можно будет на одной площадке торговать одновременно 
и акциями и облигациями и валютой и деривативами и биржевыми товарами, 
а также получать расчетные, депозитарные и информационные услуги от ассо-
циированных компаний группы. 

Это может стать базой для  прорыва новой торговой площадки в  АТР, 
так как в Гонконге (HKEx), например, нельзя торговать валютой, а в Шанхае 
(SSE) кроме валюты не  обращаются еще  товары и  деривативы. Стратегиче-
ская цель новой биржи по  выручке и  капитализации за  5 лет войти в  10-ку 
крупнейших бирж мира, в пятерку ведущих площадок Европы и, разумеется, 
стать крупнейшей биржей в Центральной и Восточной Европе оказалась не-
достигнутой не в полном объеме по причине геополитической напряженности 
2014 года и обмена финансовыми санкциями. Однако мы рассматриваем цель 
как реалистичную в среднесрочной перспективе. 



Лекция 8	 Отпечаток, который наложил  
кризис 2008–2009 годов  
на дальнейшее развитие  
российского фондового рынка

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Специфика банковской системы ДВФО (ее колониальный тип)
2.	 Тенденции к укрупнению банковского бизнеса ДВФО. 
3.	 Последствия финансового кризиса для региональных банков 

Учебно-методическое обеспечение лекции
Основные источники (литература)
1.	 Россия в АТР: перспективы интеграции монография в 2 кн. /коллектив 

авторов под ред. И.И. Меламеда. – Владивосток: Изд-во Дальневост. федерал. 
ун-та, 2011. – 740 с.

Дополнительные источники (литература)
1.	 Международные организации и  финансовые системы стран АТР. / 

В.И. Волков, И.И. Меламед, М.Е. Кривелевич и др. – М.: Международный из-
дательский центр «Этносоциум», 2012. – 292 с. 

2.	 Статистика Банка России (www.cbr.ru) – «региональный раздел».

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
В 2010 году в  Дальневосточном федеральном округе (ДФО) продолжа-

лась тенденция снижения количества работающих на рынке банков. Причин 
тому было несколько. Это и отзыв лицензии банка в связи с невыполнением 
требований ЦБ к показателям отчетности, и процессы объединения банков.

Наибольшее сокращение количества работающих в стране банков произо-
шло в кризисный период с 2008 по 2009 годы. Несколько банков прекратило 
свою деятельность в 2010 году. Один – в 2011 году.

Количество банков с иностранным капиталом на финансовом рынке ДФО 
никогда не было значительным. Как ни странно, в разгар финансового кризиса 
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количество банков с иностранным капиталом достигло максимума за рассма-
триваемый период с 2008 по 2011 годы, составив 9 банков. Снижение количе-
ства банков с иностранным капиталом произошло в 2010 году, стабилизиро-
вавшись к концу года. В 2011 году изменений не было.

Несмотря на  существенное количество банков, работающих в  ДФО, 
и  конкурентный характер бизнеса, сравнительно небольшая группа кредит-
ных учреждений владеет 80% активов банковского сектора региона. На начало 
2008 года эта группа насчитывала 9 банков, а к марту 2011 сократилась до 7.

Следует отметить, что сокращение числа банков пока крайне слабо ска-
зывается на уровне конкуренции, но, учитывая, что результатом является уход 
с рынка слабых игроков, процесс в любом случае носит позитивный характер. 

Увеличение требований к уровню собственного капитала приведет к тому, 
что ряд небольших банков будут вынуждены присоединиться к более мощным 
финансовым институтам. В связи с этим не стоит ожидать большого числа но-
вых банков, так как для создания банковского бизнеса в России появится воз-
можность приобретения действующего банка. 

В 2010 году темпы роста активов банковской системы в 3 раза превысили 
уровень 2009 года (15% и 5% соответственно). Однако по сравнению с докри-
зисным периодом темпы роста остаются на  невысоком уровне. Кроме того, 
рост был нестабильный, его темпы от месяца к месяцу сильно менялись, а в ян-
варе и  феврале 2010 года вообще наблюдалось сокращение активов. И  хотя 
конец 2010 года был достаточно успешным с точки зрения темпов роста акти-
вов, прирост активов в декабре на 3,5% не выглядит чем-то экстраординарным, 
учитывая бюджетный декабрьский всплеск. 

Кроме того, по предварительным оценкам, сокращение активов наблюда-
лось и в январе 2011 года – на 1,8% за месяц, что является максимальным со-
кращением активов за последние 20 месяцев. Таким образом, рост пока сильно 
отстает от предкризисных лет, как в темпах, так и в стабильности. 

Если в 2009 году акционеры активно поддерживали банки и увеличивали 
собственный капитал, то в 2010 году темпы роста собственного капитала бан-
ков значительно замедлились. За 2010 год собственный капитал банков вырос 
всего на 2,4% против роста на 21,2% в 2009 году. 

В целом слабый рост собственного капитала в последнее время вызван 
реорганизацией и ликвидацией ряда банков и вложением банков в дочерние 
и зависимые организации, на фоне слабой активности акционеров по увеличе-
нию уставного капитала кредитных организаций. 

Важным итогом 2010 года стало восстановление прибыльности банков-
ской деятельности. Однако доля убыточных банков по-прежнему находилась 
на очень высоком уровне, и рентабельность, как активов, так и капитала оказа-
лась намного ниже докризисного уровня. Рентабельность активов в 2010 года 
была почти в 1.5 раза ниже результатов 2007 года, а рентабельность капитала – 
почти в 2 раза. 
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В абсолютных величинах прибыль банков за  2010 год составила 
7 млрд.  руб., что  на  13% больше предыдущего рекорда по  итогам 2007 года 
и почти в 3 раза больше итогов 2009 года. 

Рассматривая динамику 2010 года, можно отметить, что  до  четвертого 
квартала доля убыточных организаций была на уровне 2009 года или несколь-
ко выше, но, начиная с октября, ситуация стала явно исправляться. Таким обра-
зом, в четвертом квартале дела улучшались уже не только у лидеров (наиболее 
прибыльных банков), но и у аутсайдеров банковского сектора. 

В 2010 году потребительское кредитование, на которое возлагались боль-
шие надежды, показало не столь впечатляющий рост. В то же время ипотечное 
кредитование продемонстрировало более внушительный подъем, чем  ранее 
ожидалось. Сумма выданных жилищных кредитов выросла более чем в 2 раза, 
что  во  многом определялось более привлекательными условиями, которые 
банки стали предлагать на фоне плавного восстановления платежеспособно-
сти населения.

Еще одним позитивным итогом 2010 года стало заметное улучшение ка-
чества кредитного портфеля банков. Еще год назад были популярны прогнозы 
о 10%, 15% или даже 20%-ном уровне просроченной задолженности по ссуд-
ному портфелю. Однако с лета 2010 года ситуация стала достаточно быстро 
улучшаться, и сейчас такие мрачные прогнозы уже кажутся совсем мало реа-
листичными. 

Больше всего уменьшилась доля просроченной задолженности по ссудам 
некредитным организациям – за год она сократилась на 0.8 процентных пункта 
(с 6.1% на 1 января 2010 года до 5.3% на 1 января 2011 года). Таким образом, 
корпоративный кредитный портфель банков, который вызывал наибольшие 
опасения в разгар кризиса, в 2010 году показал признаки оздоровления.

Портфель кредитов некредитным организациям вырос в  2010 году 
на  12,1%. Вероятнее всего, заметное оживление кредитования юридических 
лиц связано с постепенным пересмотром рисковых стратегий банков в отно-
шении кредитования реального сектора  – с  очень консервативных до  более 
мягких, что обусловлено улучшением кредитного качества заемщиков. 

Учитывая потребность предприятий в заемных средствах, можно говорить 
о том, что потенциал кредитования реализован далеко не полностью – банки 
не спешат расширять спектр кредитуемых организаций. Во многом это опре-
деляется тем, что до сих пор платежеспособность в отдельных отраслях нахо-
дится на невысоком уровне. Например, уровень просроченной задолженности 
в ряде отраслей и регионов значительно превышает среднероссийский пока-
затель. Поэтому круг кредитуемых предприятий не может быть существенно 
расширен.

Наибольшая доля просроченной задолженности на начало 2011 года тра-
диционно принадлежала сектору оптовой и  розничной торговли, составив 
более 30% всей задолженности по кредитам всего банковского сектора ДФО. 
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Позитивным стало снижение задолженности по кредитам, выданным в сфере 
добычи полезных ископаемых. На начало 2009 года задолженность составляла 
более 30%, на начало 2011 года она была 7%. Относительно стабильный уро-
вень дебиторской задолженности наблюдается в таких направлениях кредито-
вания как строительство, транспорт, сельское хозяйство.

Интересным является объем сделок, совершенных банками ДФО по ку-
пле-продаже иностранной валюты. Лидирующей парой по объему совершен-
ных сделок была, разумеется, пара рубль/доллар. 

Максимальный объем сделок был достигнут в 2008 году, составив более 
3,5 млрд. руб. При этом 3 млрд. – это сделки по покупке иностранной валюты. 
Следует отметить, что приводимая статистика касается только операций с фи-
зическими лицами. Повышенная активность в приобретении долларов связа-
на с влиянием мирового финансового кризиса на психологию людей и тради-
ционным для  российского сознания менталитетом  – приобретение долларов 
на период неопределенности, перевод всех имеющихся свободных сбережений 
в эту валюту.

В целом банковская система Дальнего Востока представлена в  гораздо 
большей степени не региональными банками, а филиалами крупных москов-
ских кредитных организаций, и только облегчение прихода на рынок банков-
ских услуг нерезидентов позволит создать на  дальневосточном кредитном 
рынке по настоящему конкурентную среду. 

Не до конца усвоенные уроки выхода из кризиса 2008–2009 годов, вероят-
но, серьезно отразятся на банковском рынке Дальнего Востока во время нового 
кризиса 2014−2015 годов. В то время как крупные «московские» банки с ис-
пользованием средств Банка России активно зарабатывали на игре на обесце-
нение рубля, региональные банки столкнулись с существенными сложностями, 
связанными с привлечением и размещением капитала, вызванными фактиче-
ским замораживанием инвестиционной активности в период длящейся деваль-
вации.



Лекция 9	 История становления фондового рынка 
Дальнего Востока России

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Становление биржевого дела в России
2.	 Благовещенская биржа и первые опыты торговли с Китаем. 
3.	 Новое время и современные формы биржевой торговли 
4.	 АТМВБ и поглощение ММВБ дальневосточного рынка

Учебно-методическое обеспечение лекции

Основные источники (литература)
1.	 Официальный сайт Московской биржи URL: http://museum.micex.ru/

museum/annals/chronology/ (дата обращения 02.07.2014).
2.	 «История развития биржевого дела на Дальнем Востоке». – Владиво-

сток: ЗАО «ММВБ-Дальний Восток». – 2008. – 68 с.

Дополнительные источники (литература)
1.	 Россия в АТР: перспективы интеграции монография в 2 кн. /коллектив 

авторов под ред. И.И. Меламеда. – Владивосток: Изд-во Дальневост. федерал. 
ун-та, 2011. – 740 с. 

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
В 1 703 г. по указу Петра I при закладке города Санкт-Петербурга, отво-

дится место под устройство собрания торговых людей – биржи42. Так была от-
крыта первая – Санкт-Петербургская товарная биржа, что можно считать пер-
вой попыткой создать в России международный финансовый центр. 

К 1913 г. в  России действовало около 90 бирж, преимущественно, то-
варных, а к 1917 г. их стало уже более 100. Крупнейшей из них была Санкт-

42	  Официальный сайт Московской межбанковской валютной биржи URL: http://
museum.micex.ru/museum/annals/chronology/ (дата обращения 02.07.2014).
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Петербургская биржа, на которой действовал фондовый отдел, находившийся 
под контролем Министерства финансов. 

Под фондами понимались все  процентные бумаги, выпущенные прави-
тельством и  дающие постоянный неизменяющийся доход. Главнейшими ко-
тирующимися в  это  время фондами были процентные бумаги иностранных, 
государственных и городских займов, обязательства Государственного Казна-
чейства, ипотечные бумаги. Наиболее популярными дивидендными бумагами 
являлись акции российских коммерческих банков.

Дальний Восток ввиду своей удаленности от столиц несколько запазды-
вал с развитием биржевого дела, так только 9 ноября 1898 г собрание владиво-
стокских промышленников приняло решение о создании биржи, в 1907 году 
возникает Харбинская биржа, а в 1909 биржа в Благовещенске.

Главными товарами на  Благовещенской бирже были мука и  зерно  
из Китая, совершались также сделки по доставке грузов по Амуру. В 1911 г. 
на бирже Благовещенска было заключено сделок на 3,6 млн руб., в 1912 г. – 
на  3,1 млн руб., основные биржевые товары: фрахт судов, мясо, мука, овес, 
рыба, машины.43

Советская власть была установлена на  Дальнем Востоке к  1922 г., ког-
да роль бирж, как крупного оптового рынка, оказалась востребованной в но-
вых условиях, предполагалось, что биржи смогут устранить беспорядочность 
и анархию и организовать товарный рынок.

К концу 1922 г. общее количество бирж в стране достигло 70, а к концу 
1926 г. их было более 10044. Проводились Всесоюзные биржевых совещания 
и съезды, первый из которых состоялся в 1923 г. Для оперативного обмена ин-
формацией с целью развития межбиржевой торговли было создано Коммерче-
ское телеграфное агентство (КТА). Новая биржа была лишена спекулятивного 
характера, она должна была быть структурой организующей и контролирую-
щей. Переход к плановой системе хозяйства предопределил сокращение бир-
жевой деятельности и, в соответствии с постановлением правительства, в де-
кабре 1926 г. она была реорганизована: в стране остались только 15 крупных 
товарных. Были сокращены ассигнования на  содержание бирж, регистрация 
внебиржевых сделок передана в госбюджет.

В апреля 1923 г. Дальневосточный революционный комитет принял поста-
новление срочно организовать в крае товарные биржи и комитеты рыночных 
торговцев. Постановление предусматривало созыв съезда биржевых деятелей 
для организации Дальневосточного государственного торгово-промышленного 
объединения. Из-за сохранения в регионе частного капитала и прежних его ор-

43	  Здесь и далее фактические результаты работы дальневосточных бирж цит. По: «Исто-
рия развития биржевого дела на Дальнем Востоке». – Владивосток: ЗАО «ММВБ-Дальний Вос-
ток». – 2008. – 68 с.

44	  Официальный сайт Московской межбанковской валютной биржи URL: http://museum.
micex.ru/museum/ (дата обращения 02.07.2014).
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ганизаций, новые биржи возникли очень быстро. Операционный 1923/24 год 
провели 3 биржи: Владивостокская, Читинская и Благовещенская.

Владивостокская товарная биржа (ВТБ) была открыта 25 июня 1923 г. 
на  основании постановления Приморского губернского экономического со-
вещания (Примгубэкосо). В 1923–25 гг. Владивостокская товарная биржа на-
считывала более 60 членов, представителей государственных, кооперативных 
и частных структур. Причем, если в октябре 1923 г. на долю частных приходи-
лось 53,8 %, то уже в сентябре 1924 г. государственные структуры составляли 
50 % состава биржевого общества. 

Важное место в структуре биржи занимала котировальная комиссия. С по-
мощью биржевых маклеров она  регулярно собирала и  публиковала данные 
о настроениях рынка (крепкое, оживленное, слабое) по разным группам това-
ров, о ценах, о стандартах и качестве товаров, о сроках и условиях поставки 
и расчета и т. п. В 1924 г. в структуре Владивостокской товарной биржи, по при-
меру Московской товарной биржи, появился Экономический отдел. Главная 
его задача состояла в организации сбора и научной обработки экономической 
информации. С целью сбора информации с апреля 1924 г. ВТБ учредила штат 
специальных биржевых корреспондентов в крупных торгово-промышленных 
центрах губернии, которые должны были отслеживать экономическое положе-
ние районов и вовлекать их в сферу влияния биржи.

За первый операционный 1923/24 год оборот биржи (и биржевые, и вне-
биржевые сделки) составил 25,5 млн. руб45. Собственный капитал биржи рав-
нялся 16266 руб. 83 коп. Если за одно собрание биржевого общества в первом 
полугодии в  среднем проводились 2,8 сделки, то  во втором полугодии пока-
затели выросли почти вдвое. В операционной деятельности ВТБ ведущие по-
зиции занимали госструктуры, которыми было совершено сделок по  прода-
же на сумму 14 млн. руб., т. е. 71 % оборота. Они же лидировали в покупках. 
Представление о структуре товарооборота дают следующие данные: 515 сде-
лок – продукты питания (сахар, мука, соль), 201 – хлебофураж, 161 – мануфак-
тура, 81 – москательные и химические товары, 60 – лес и строительные товары, 
55 – писчебумажные, 40 – нефтепродукты, 39 – железо-скобяные. 

В 1927/28 году совокупный оборот Владивостокской товарной биржи 
составил 69,7 млн. руб. В день в  среднем заключалось 19 сделок на 10 тыс. 
рублей каждая. В товарообороте на первое место вышла промышленная груп-
па (58 млн. руб.). 24 октября 1 923 г. при  ВТБ был  открыт Фондовый отдел. 
Членами и  постоянными посетителями Фондового отдела были кредитные 
учреждения, представители государственных финансовых органов, коопера-
тивные союзы и частные предприятия, отвечающие определенным цензовым 
требованиям. Оборот Фондового отдела ВТБ в 1926 г. составил 2,7 млн. руб., 
из них 97,7 % пришлись на валютные сделки и только 2,3 % – на сделки с цен-

45	  «История развития биржевого дела на  Дальнем Востоке».  – Владивосток: ЗАО 
«ММВБ-Дальний Восток». – 2008. – 68 с.
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ными бумагами. Из иностранной валюты особым спросом пользовались аме-
риканский доллар и японская иена.

Объектами обращения были червонцы (банкноты Госбанка), банковое 
и  разменное серебро, облигации государственного 6 % выигрышного займа, 
английские фунты, американские и мексиканские доллары, французские фран-
ки, шанхайские таэли, японские иены, золото в слитках, золото песком и сере-
бро в слитках.

Затем последовал длительный перерыв в развитии биржевого дела и толь-
ко в начале 1990 г. в Москве появились первые товарные биржи – Российская 
товарно-сырьевая и  Московская товарная биржа. Тогда на  них  приходилось 
до  половины всего оптового биржевого оборота России. Однако развитие 
на  этот раз  шло  гораздо быстрее и  во  второй половине 1992 г. в  стране на-
считывалось уже 217 бирж, из них 19 – на Дальнем Востоке. Инициаторами 
биржевой деятельности чаще всего становятся банки, в  том  числе Государ-
ственный банк СССР, чьими усилиями была создана Валютная биржа, ставшая 
в дальнейшем крупнейшей универсальной биржей России.

Биржи давали возможность государственным предприятиям реализовать 
товары по свободным ценам. Так, Московская товарная биржа первой в стране 
стала проводить форвардные сделки с зерном и хлопком. Со временем на круп-
нейших товарных биржах стали создаваться фондовые отделы. 

С осени 1992 г. в  деятельности крупных дальневосточных бирж наме-
тился переход к фьючерсным и форвардным сделкам. Большинство товарных 
бирж стали торговать ваучерами, кредитами и денежными ресурсами и ценны-
ми бумагами на предъявителя.

В январе 1992 г. создается закрытое акционерное общество «Московская 
межбанковская валютная биржа» (ММВБ). С ее деятельностью связана орга-
низация биржевых торгов по  государственным краткосрочным облигациям, 
введение торгово-депозитарного комплекса. Начинают работать региональные 
валютные биржи в ключевых экономических центрах страны, что позже дало 
возможность ММВБ создать общенациональный рынок по торговле валютой 
и ценными бумагами. В Дальневосточном регионе появились: Тихоокеанская 
рыбная биржа, Дальневосточная рыбная биржа, Владивостокская универсаль-
ная биржа, биржа «Азия» и др. 

Обслуживание рынка ценных бумаг сразу же  стало перспективным на-
правлением развития биржевой деятельности, во Владивостоке 8 бирж были 
фондовыми, что  составляло 35 % от  числа зарегистрированных в  1992 г. 
В 1992 г. по инициативе Главного управления Банка России по Приморскому 
краю во Владивостоке создается «Азиатско-тихоокеанская межбанковская ва-
лютная биржа» (АТМВБ). 

Благодаря поддержке ГУ ЦБ Азиатско-тихоокеанская межбанковская ва-
лютная биржа быстро завоевала лидирующие позиции в регионе. На начало 
1995 года 98% из общего суммарного биржевого оборота региона в 4,4 трил-
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лиона рублей приходилось на валютные операции АТМВБ. На бирже проводи-
лись сделки не только с американским долларом, но и японской иеной. Торги 
государственными ценными бумагами на базе АТМВБ были начаты 19 марта 
1996 года

Только за 1994 год в члены Азиатско-Тихоокеанской межбанковской ва-
лютной биржи были приняты 22 банка, таким образом, число участников тор-
гов АТМВБ на 01.02.1995 года составило 60 банков. 

Начальный период деятельности биржи стал расцветом в  истории 
АТМВБ. Таких высоких доходов, как в 1993–1994 году, у АТМВБ уже не было. 
В 1995 году на АТМВБ начал создаваться наиболее мощный на Дальнем Восто-
ке программно-технический комплекс. В 1996–1997 гг. с отменой обязательной 
продажи валюты и развитием прямой торговли между банками объемы торгов 
значительно сократились. Тем  не  менее в  марте 1996 года осуществился за-
пуск торгово-депозитарного комплекса фондовой площадки. В отличие от ва-
лютной, фондовая площадка сразу же  создавалась как  блок Межрегиональ-
ной торгово-депозитарной системы по  ценным бумагам под  эгидой ММВБ. 
Объединенная торгово-депозитарная система охватывала восемь основных 
центров, где была сосредоточена львиная доля финансовых ресурсов России 
и  сконцентрированы крупнейшие банковские учреждения страны  – Москву, 
Владивосток, Новосибирск, Санкт-Петербург, Самару, Нижний Новгород, Ека-
теринбург и Ростов-на-Дону.

С октября 1998 г. на АТМВБ проводились специальные сессии для упол-
номоченных банков по обязательной продаже части валютной выручки их кли-
ентов и сессии электронных лотовых торгов (до октября 1 998 года на АТМВБ 
проводились торги по методу фиксинга). Введенная система торгов иностран-
ной валютой на межбанковских валютных биржах обеспечила экономически 
более обоснованный механизм курсообразования за счет отделения торговли 
иностранной валютой по внешнеторговым операциям от иных сделок. Как вре-
менная мера введение двухсекционных торгов на  межбанковских валютных 
биржах было вызвано недостаточностью предложения на рынке иностранной 
валюты, незначительными объемами торгов и, в связи с этим, существенным 
влиянием спекулятивного капитала на курс национальной валюты. В услови-
ях дезорганизации и резкого сокращения оборотов межбанковского валютно-
го рынка создание ETC стало вынужденной и  необходимой антикризисной 
мерой, направленной на  обеспечение потребностей Российской Федерации 
в иностранной валюте.

С июня 1999 года торги в системе электронных лотовых торгов (СЭЛТ) 
с установлением фиксинга на АТМВБ были прекращены, и был осуществлен 
переход на проведение торгов в системе единой торговой сессии (ETC). За пе-
риод проведения торгов на ETC в 1 999 году оборот по валютным операциям 
составил более 260 млн. долл. В результате изменения порядка проведения опе-
раций на валютном рынке резко увеличилась доля биржевого валютного рынка 
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в регионе: с 4,6% в 1998 году до 57,7% в 1999 году, брутто-оборот безналич-
ной валюты на АТМВБ увеличился в 3,8 раза со 175,8 млн. долл. в 1998 году 
до 671,4 млн. долл. в 1999 году. С середины 1999 г. создается принципиально 
новый механизм безналичной купли-продажи иностранной валюты – Единой 
торговой сессии (ETC). Основой для ETC стала Межрегиональная электронная 
торгово-депозитарная система ММВБ.

О динамике деятельности АТМВБ свидетельствуют следующие циф-
ры: годовой оборот вырос с 20916,4 млн. руб. в 2003 г. до 140681,2 млн. руб. 
в 2006 г., т. е. почти в семь раз. При этом объемы сделок с государственными 
ценными бумагами и сделок на Фондовой бирже ММВБ увеличились пример-
но в пять раз, такая же динамика у совокупного объема торгов на рынке ETC. 

В 2006 г. контрольный пакет акций (51 % уставного капитала) АТМВБ 
был приобретен ЗАО «Московская межбанковская валютная биржа». Совмест-
но со своими партнерами – Расчетной палатой АТМВБ, Национальным депо-
зитарным центром, ММВБ – «Азиатско-тихоокеанская межбанковская валют-
ная биржа» обслуживала около 50 организаций, участников биржевого рынка 
Дальнего Востока.

Главными задачами в деятельности АТМВБ были создание инвестицион-
ного сообщества в регионе и совершенствование стандартов работы с клиен-
тами за счет разработки новых технологических идей, внедрения новых фи-
нансовых инструментов и услуг. А уже в феврале 2007 г. по решению собрания 
акционеров была проведена смена названия общества на ЗАО «Региональный 
биржевой центр «ММВБ-Дальний Восток». Организационные преобразования 
были осуществлены в целях превращения региональной биржи во фронт-офис 
группы ММВБ на Дальнем Востоке.

Создание финансового центра, объединение бирж и другие центростре-
мительные процессы в развитии российского фондового рынка должны идти 
параллельно с созданием на региональном уровне независимых торговых пло-
щадок, которые пользуясь своей мобильностью, могли бы  воспринимать за-
рубежный опыт гораздо быстрее и эффективнее, чем централизованные струк-
туры. Кроме того, отсутствие «стратегического» статуса позволило бы таким 
региональным биржам проще и  быстрее создавать союзы с  иностранными 
биржами, привлекать иностранных акционеров и инвесторов, способных при-
нести не только свои финансовые ресурсы, но и репутацию и технологии, ко-
торые на финансовом рынке иногда ценятся дороже денег.



Лекция 10	 Наднациональные банковские 
организации в АТР: Азиатский банк 
развития и его роль в приодолении 
последствий финансового кризиса 
2008−2009 годов

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Азиатский банк развития как ответ на интеграционные экономические 

вызовы в АТР
2.	 Цели наднациональной финансовой инфраструктуры. 
3.	 Технологии работы наднациональных финансовых организаций в АТР 
4.	 Критерии привлечения и размещения средств 

Учебно-методическое обеспечение лекции
Основные источники (литература)
1.	 Официальный сайт Азиатского банка развития URL: http://www.adb.

org/Economics/publications.asp/ (дата обращения 07.07.2014).
2.	 Финансовый Профиль АБР (http://beta.adb.org/documents/adb-financial-

profile)

Дополнительные источники (литература)
1.	 Роджер, Лерой Миллер; Дэвид, Д. Ван-Хуз. Современные деньги 

и банковское дело: Пер с англ. – М.: ИНФРА-М, 2000.

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
Несмотря на экономические успехи последних лет, Азия остается реги-

оном, в котором проживают 2/3 бедных всего мира: 1,8 миллиарда людей, ко-
торые живут на менее чем 2 доллара в день, из них 903 миллиона выживают 
на 1 доллар и 25 центов. 

Для борьбы с бедностью и поддержания экономического роста в регио-
не была создана специализированная финансовая структура – Азиатский банк 
развития (АБР). АБР стремится достичь снижения бедности через всеобъем-
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лющий и  экологически устойчивый рост экономики и  региональное сотруд-
ничество. Основными инструментами АБР являются: политический диалог, 
кредиты, вложения в капитал, гранты и техническая помощь.

Азиатский банк развития  – это  высоко капитализированный, многосто-
ронний банк развития, посвятивший себя делу сокращения бедности в Азиат-
ско-Тихоокеанском регионе посредством экологически устойчивого всеобъем-
лющего экономического роста и региональной интеграции.

Банк был учрежден в 1966 году в рамках Учредительного договора Ази-
атского банка развития (Устав), обязательного для стран-членов, являющихся 
его акционерами. По состоянию на 31 декабря 2009 года в АБР 67 членов-ак-
ционеров, в том числе 48 стран из Азиатско-Тихоокеанского региона. Двадцать 
три члена АБР являются также членами Организации экономического сотруд-
ничества и развития (ОЭСР).

Штаб-квартира АБР находится в Маниле (Филиппины), а офисы распо-
ложены по всему миру, включая представительства в Северной Америке (Ва-
шингтон, округ Колумбия), Европе (Франкфурт) и Японии (Токио).

Миссия АБР состоит в том, чтобы помочь своим развивающимся странам-
членам (РСЧ) сократить бедность и повысить качество жизни своих граждан.

АБР стремится внести в это реальный вклад, сосредоточив свою поддерж-
ку на трех стратегических направлениях: всеобъемлющем экономическом ро-
сте, экологически устойчивом росте и региональной интеграции.

Долгосрочная стратегия АБР, принятая в  2008 году, определяет роль 
и стратегические направления, которыми АБР будет руководствоваться вплоть 
до 2020 года. Это основной документ придает АБР еще больше актуальности 
и эффективности в оказании помощи РСЧ.

В целях выполнения своей миссии АБР содействует экономическому  
и социальному росту своих РСЧ через широкий диапазон мероприятий и ини-
циатив.

АБР финансирует кредитные проекты и программы на территории своих 
РСЧ. Он также предоставляет техническую помощь, гранты, гарантии и инве-
стиции в акционерный капитал.

АБР также содействует политическим диалогам, предоставляет консуль-
тативные услуги и  привлекает финансовые ресурсы посредством операций 
софинансирования, которые используют официальные, коммерческие и  экс-
портные кредитные источники. Это позволяет добиваться максимального воз-
действия в сфере развития при оказании помощи. Операции финансируются 
из обычных капитальных ресурсов (ОКР) и Специальных фондов.

Устав АБР требует всегда держать и  использовать ОКР и  Специальные 
фонды отдельно друг от друга.

Операции АБР из ОКР разнообразные, они охватывают сельское хозяй-
ство и  природные ресурсы; образование; энергетику; финансы; здравоохра-
нение с  социальную защиту; промышленность и  торговлю; управление го-
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сударственным сектором; транспорт и  информационно-коммуникационные 
технологии; многосекторные программы и  проекты; а  также водоснабжение 
и  другую муниципальную инфраструктуру и  услуги. Кредиты ОКР обычно 
выдаются тем РСЧ, которые достигли более высокого уровня экономического 
развития.

За период с момента создания по 31 декабря 2009 года АБР утвердил кре-
дитов (минус аннулированные кредиты и сокращения) на совокупную сумму 
117402 млн долл. США в рамках простых операций. Непогашенные кредиты 
и  обязательства по  предоставлению кредитов ОКР составили по  состоянию 
на 31 декабря 2009 года 64610 млн долл. США.

Около 94,5% всех обязательств АБР по  предоставлению кредитов ОКР 
были суверенными кредитами, то есть кредитами, выданными государствен-
ному сектору (стран-членов, и  под  гарантию соответствующего члена госу-
дарственным ведомствам или другим бюджетным организациям). Около 5,5% 
из  них  являются несуверенными кредитами, то  есть кредитами, выданными 
предприятиям частного сектора, финансовым учреждениям и некоторым не-
суверенным организациям государственного сектора.

АБР создал в  июне 2009 года антикризисную программу поддержки 
стран-членов на сумму, эквивалентную 3 млрд долл. США для предоставления 
дополнительной помощи на  ограниченный срок тем  РСЧ, которые были за-
тронуты кризисом. Полномочия выделять кредиты в рамках данной програм-
мы истекают 31 декабря 2010 года. АБР утвердил пять суверенных кредитов 
на общую сумму 2,5 млрд долл. США по состоянию на 31 декабря 2009 года.

Источники финансирования для ОКР включают оплаченный капитал, не-
распределенную прибыль (резервы) и поступления от заимствований. Для фи-
нансирования своих кредитных операций ОКР, АБР делает заимствования 
на международных и внутренних рынках капитала.

Долговые обязательства АБР имеют самые высокие из  возможных ин-
вестиционных рейтингов основных международных кредитных рейтинговых 
агентств: Moody’s Investors Service  – «Aaa»46, Standard & Poor’s  – «AAA»47, 
и Fitch – «AAA»48. 

Каждый год, начиная со  времени создания, АБР добивается стабильно 
положительных показателей при очень низких уровнях невозврата кредитов. 
Даже в условиях понижающейся процентной ставки в 2009 году операцион-
ный доход АБР до ASC 815/825 составил $420 млн.

46	  Официальный сайт рейтингового агентства Moody’s URL: http://www.moodys.com/ 
(дата обращения 07.07.2014).

47	  Официальный сайт рейтингового агентства Standard & Poor’s URL: http://www.
standardandpoors.com/ (дата обращения 07.07.2014).

48	  Официальный сайт рейтингового агентства Fitch URL: http://www.fitchratings.com/
index_fitchratings.cfm/ (дата обращения 07.07.2014).
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АБР утвердил кредиты из ОКР на общую сумму $11020 млн. в 2009 году 
(в 2008 – $8705 млн.), включая $443 млн. ($1780 млн. годом ранее) для несуве-
ренных заемщиков.

Инвестиции в  акционерный капитал также были очень значительными. 
АБР утвердил инвестиции в акционерный капитал в 2009 на сумму 220 млн. 
долл. США (2008 г. – 123 млн. долл. США).

Фондирование активных операций происходило в основном за счет при-
влечения «длинных денег». В 2009 годы АБР привлек 10359 млн. долл. США 
(в  2008 г  – 9372 млн. долл. США) долгосрочных и  среднесрочных средств 
и 340 млн. долл. США (2008 г. – 2867 млн. долл. США) краткосрочных средств.

В 2009 году АБР выпустил вторую эмиссию облигаций в китайских юа-
нях на сумму 1,0 млрд. в Китайской Народной Республике, а  также привлек 
средства посредством многовалютных свопов для выполнения требований фи-
нансирования в национальных валютах в индийских рупиях, индонезийских 
рупиях и филиппинских песо49.

Структура капитала АБР обеспечивает наивысшие уровни безопасности 
для инвесторов в финансовые инструменты с фиксированным доходом.

В число акционеров АБР входят 48 развивающихся и  развитых стран 
в  самом Азиатско-Тихоокеанском регионе и  19 стран за  пределами региона. 
Каждый акционер представлен в Совете управляющих, в котором закреплены 
все полномочия АБР. По состоянию на 31 декабря 2009 года Япония и Соеди-
ненные Штаты Америки являлись двумя самыми крупными акционерами, каж-
дый из которых владел 14,2% всего подписного капитала и 11,7% всех голо-
сующих прав. Члены АБР, являющиеся также членами ОЭСР, владеют 58,8% 
всего подписного капитала и 53,9% всех голосующих прав.

Подавляющее большинство из 67 стран-членов АБР одобрило 29 апреля 
2009 года пятое общее увеличение уставного капитала (GCI V), тем  самым 
утроив капитальную базу АБР с 55 млрд. долл. США до 165 млрд. долл. США.

Это самое большое двухсотпроцентное увеличение, и первое с тех пор, 
когда АБР увеличил свой капитал на 100% в 1994 году. Пятое общее увеличе-
ние уставного капитала дает АБР финансовые возможности для  реализации 
Стратегии 2020 и осуществлять более долгосрочные первоочередные задачи 
развития в регионе. Из общего увеличения капитала 4% представляет собой 
дополнительные оплаченные акции, оставшиеся 96%  – это  дополнительные 
акции, подлежащие оплате по требованию. Последний срок подписки – 31 де-
кабря 2010 года. По состоянию на 31 декабря 2009 года АБР получил заявки 
на подписку от четырех членов на общую сумму 4,2 млрд. долл. США, и 5 мар-
та 2010 года подписка еще от четырех членов на общую сумму 12,5 млрд. долл. 
США вступила в силу.

49	  Официальный сайт Азиатского банка развития URL: http://www.adb.org/Economics/
publications.asp/ (дата обращения 07.07.2014).
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АБР поддерживает свою высочайшую репутацию заемщика на финансо-
вых рынках в результате сильного управления и консервативного финансового 
менеджмента.

В соответствии с  кредитной политикой АБР, утвержденной в  декабре 
2008 года, общая сумма освоенных кредитов, утвержденных инвестиций в ак-
ционерный капитал и максимальной суммы, которую можно было бы требо-
вать от АБР под его портфель гарантий, не может превышать общую сумму 
необремененного подписного капитала АБР, резервов и излишков.

В соответствии с политикой заимствования АБР, утвержденной в декабре 
2008 года, валовые непогашенные заимствования не могут превышать сумму 
резервной части уставного капитала незаимствующих членов, оплаченного ка-
питала и резервов (в том числе излишков).

Консервативная политика финансового менеджмента последовательно 
поддерживает кредиты и заимствования АБР даже ниже этих лимитов. По со-
стоянию на 31 декабря 2009 года общая сумма освоенных кредитов, утверж-
денных инвестиций в акционерный капитал и максимальной суммы, которую 
можно было бы требовать от АБР под его портфель гарантий, была эквивалент-
на 59,1% кредитного потолка, в то время как валовые непогашенные заимство-
вания АБР были эквивалентны 87,7% потолка заимствования.

Основной задачей инвестиционной стратегии АБР является обеспечение 
оптимального уровня ликвидности и сохранения капитала. С учетом этой зада-
чи АБР стремится максимизировать общую рентабельность инвестиций. В ре-
зультате портфель ликвидности АБР управляется осторожно и консервативно. 
Ликвидные активы размещены в государственных и связанных с государством 
долговых инструментах, срочных депозитах и других безусловных обязатель-
ствах банков и финансовых учреждений с высоким рейтингом и. в меньшей 
степени, в корпоративные облигации, ценные бумаги, обеспеченные ипотека-
ми и активами наивысшего кредитного качества.

Ликвидность банка распределена в  21 валюту. Назначением портфелей 
оборотного капитала (портфели операционной наличности и  денежной по-
душки) является управление краткосрочными требованиями и  поддержание 
достаточности поступлений от  операций заимствования, для  осуществления 
текущих платежей.

Дискреционный портфель ликвидности финансируется за  счет долга 
и  предназначен для  обеспечения гибкости в  осуществлении программы фи-
нансирования АБР в будущем за счет заимствования до возникновения потреб-
ности в  соответствующем денежном потоке, исключения риска удорожания 
рефинансирования в связи с концентрацией крупных заимствований и сглажи-
вания присутствия на рынке капитала. 

Пруденциальный портфель ликвидности, финансируемый за счет акцио-
нерного капитала, обеспечивает способность АБР выполнять свои минималь-
ные требования достаточности чистой наличности путем поддержания беспе-
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ребойной поставки средств в течение 18 месяцев при нормальных и стрессо-
вых условиях.

АБР использует собственную технологию контроля рисков, проведения 
мониторинга и управления рисками в целом по совокупности кредитных, ры-
ночных, операционных и иных рисков.

Совокупно оценивается риск всех несуверенных операций, проводятся 
оценка рисков новых операций и последующий мониторинг. При необходимо-
сти принимаются операционные и финансовые решения.

АБР также ведет мониторинг рыночных и  казначейских рисков, напри-
мер, кредитного качества контрагентов, риска процентной ставки и валютного 
риска. В отношении совокупного портфеля, АБР ведет мониторинг лимитов 
и концентраций, определяет резерв на покрытие убытков по кредитам и оцени-
вает достаточность капитала.

Офис управления рисками (ОУР) отвечает за общее управление кредит-
ными, рыночными и операционными рисками АБР. Другим важным учрежде-
нием в рамках управления рисками в АБР являются Комитет по аудиту Совета 
директоров, которому ОУР ежеквартально представляет сведения о динамике 
профиля риска АБР.

Еще один специализированный орган – Комитет по рискам – осуществля-
ет общий надзор за рисками АБР и готовит рекомендации Президенту по из-
менению политики и конкретным действиям в отношении рисков.

Также в работе участвует Комитет по управлению активами и обязатель-
ствами, который осуществляет надзор за управлением активами и обязатель-
ствами и казначейскими операциями АБР.

В рамках стратегии управления рисками АБР, риски подразделяются 
на кредитный риск, рыночный риск, риск ликвидности и операционный риск.

Суверенный кредитный риск  – это  риск того, что  суверенный заемщик 
может не  выполнить обязательства по  своим кредитам или  гарантиям. АБР 
управляет своим суверенным кредитным риском посредством формирования 
резервов на  покрытие убытков по  кредитам и  консервативных требований 
к  достаточности капитала. В  истории АБР было несколько дефолтов, когда 
государства не  могли выполнить взятые на  себя обязательства по  кредитам. 
Тем не менее, в конце концов, происходило погашение согласно начислениям, 
так что АБР никогда не приходилось списывать суверенных кредитов, финан-
сирующихся из ОКР.

АБР формирует резервы для компенсации известных или вероятных убыт-
ков по конкретным операциям, а также резерв на покрытие убытков по креди-
там для компенсации ожидаемых усредненных убытков, которые АБР может 
понести в ходе своих кредитных операций. Сумма таких резервов представля-
ет собой оценку ожидаемого убытка АБР. 

Комитет по  инвестициям и  Комитет по  рискам осуществляют надзор 
за  рисками в  несуверенном портфеле. Комитет по  инвестициям, возглавляе-
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мый вице-президентом АБР по  операциям, анализирует все  несуверенные 
операции в отношении кредитоспособности. Комитет по рискам ведет монито-
ринг совокупных портфельных рисков и отдельных операций с ухудшевшейся 
кредитоспособностью. Он также утверждает или одобряет изменения полити-
ки управления рисками портфелей и утверждает резервы на операции с ухуд-
шевшимся качеством. Генеральный управляющий директор АБР возглавляет 
Комитет по рискам.

ОУР принимает активное участие в  управлении несуверенным кредит-
ным риском. Он проводит независимую оценку новых проектов на стадии ут-
верждения концепции и еще одну оценку перед утверждением кредита. После 
утверждения ОУР анализирует подверженность всем рискам не менее одного 
раза в  год. Он  проводит анализ подверженности тем  рискам, которые более 
подвержены риску дефолтам. При каждом обзоре ОУР оценивает, были ли из-
менения в структуре конкретного риска, рекомендует действия для снижения 
риска и  подтверждает или  корректирует категорию риска, а  для  инвестиций 
в акционерный капитал анализирует справедливую стоимость. В соответству-
ющих случаях ОУР проводит обзор конкретных резервов на  покрытие обе-
сценения инвестиций. По рекомендации ОУР инвестиции, считающиеся под-
верженными риску, могут быть переведены из операционных департаментов 
в отдел взыскания корпоративных долгов (в составе ОУР) для управления ре-
структуризацией и взысканием.

Инвестиции в акционерный капитал также управляются в рамках несуве-
ренного портфеля. В отношении акций, обращающихся на рынке, АБР прово-
дит оценку инвестиций ежедневно. В отношении прямых частных инвестиций 
в акционерный капитал, АБР устанавливает справедливую стоимость инвести-
ций не  менее одного раза в  год. Для  фондов прямых инвестиций АБР про-
веряет информацию об  отчетной чистой стоимости активов фонда не  менее 
одного раза в год. Устав АБР ограничивает инвестиции в акционерный капитал 
до 10% необремененного оплаченного капитала, резервов и излишков, минус 
специальные резервы. Кроме того, в  целях управления рисками инвестиции 
АБР в фонды прямых инвестиций ограничиваются 5% этой суммы.

АБР использует лимиты для стран, отраслей промышленности, корпора-
тивных групп, должников и отдельных операций для управления риском кон-
центрации в несуверенном портфеле.

Риски дефолта и контрагента являются кредитными рисками, которые воз-
действуют на казначейский портфель. Риск дефолта – это риск того, что эми-
тент долгового обязательства может оказаться не в состоянии производить сво-
евременные выплаты по процентной и основной части долга. Риск контраген-
та−это риск того, что контрагент может оказаться не в состоянии выполнить 
свои договорные обязательства перед АБР.

Для осуществления контроля за  рисками дефолта и  кредитного риска 
контрагента, АБР имеет деловые отношения только с учреждениями с устой-
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чивым финансовым положением, имеющими рейтинги как минимум от двух 
международных рейтинговых агентств с  солидной репутацией. Кроме того, 
казначейский портфель обычно инвестируется консервативно, в такие активы, 
как инструменты денежного рынка и государственные ценные бумаги. К тому 
же, АБР установил осмотрительные нормативы для своих корпоративных ин-
вестиций, депозитарных отношений и других инвестиций.

Для уменьшения кредитного риска контрагента, возникающего при сдел-
ках с  производными финансовыми инструментами, АБР установил строгие 
критерии правомочности контрагента. В  целом АБР будет проводить своп-
операции только с  теми контрагентами, которые удовлетворяют необходи-
мым минимальным кредитным рейтингам контрагента и выполняют условия 
генеральных соглашений Международной ассоциации профессиональных 
участников рынков свопов и  деривативов, а  также дополнения о  кредитной 
поддержке. В соответствии с дополнением о кредитной поддержке, позиции 
производных инструментов ежедневно приводятся к рынку, а итоговые резуль-
таты обеспечиваются наличными долларами США и ценными бумагами каз-
начейства США. АБР также устанавливает предельные лимиты для отдельных 
своп-контрагентов и  ведет мониторинг этих лимитов в  отношении текущих 
и потенциальных рисков. ОУР при необходимости использует ежедневные от-
четы о выполнении требований к залоговому обеспечению, чтобы контрагенты 
выполняли свои обязательства в отношении обеспечения.

Рыночный риск – риск убытков на стоимости финансового инструмента 
из-за колебаний в результате изменения рыночных цен. АБР главным образом 
сталкивается с тремя формами рыночного риска: риском изменения цен на ак-
ции, риском процентной ставки и валютным риском.

Риск процентной ставки в  портфеле операций полностью хеджирован, 
так как база процентных платежей заемщиков согласована с расходами заим-
ствования АБР. Следовательно, заемщик должен принимать на себя или хед-
жировать риск колебаний процентных ставок, а маржи АБР остаются в значи-
тельной степени постоянными.

АБР главным образом сталкивается с  риском процентной ставки через 
казначейский портфель. АБР ведет мониторинг и управляет рисками процент-
ной ставки в  казначейском портфеле, используя различные количественные 
методы. Он приводит все позиции к рынку, ведет мониторинг динамики риска 
процентной ставки и использует стресс-тестирование и сценарный анализ.

АБР использует длительность (дюрацию) и  рисковую стоимость (VaR) 
процентной ставки для  измерения риска процентной ставки в  казначейском 
портфеле. Длительность−это расчетное процентное изменение стоимости 
портфеля в  ответ на  1%-ное параллельное изменение процентных ставок. 
Рисковая стоимость процентной ставки является мерой возможного убытка 
при заданном уровне доверия в данный интервал времени в связи с измене-
нием процентных ставок. АБР имеет 95%-ный уровень доверия и  годичный 
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интервал. Иными словами, АБР потенциально может ожидать потерю как ми-
нимум этой суммы раз в 20 лет из-за колебаний процентных ставок.

АБР гарантирует, что его операции имеют минимальную подверженность 
валютному риску. И в операционном, и в казначейском портфелях АБР в соот-
ветствии с требованиями должен обеспечить соответствие кредитов и инвести-
ций в тех же валютах, что и их финансирования. Заемные средства или средства 
для инвестирования могут конвертироваться в другие валюты только при усло-
вии, что они в полной мере хеджированы посредством валютных свопов и фор-
вардных валютных соглашений. С  учетом своих мультивалютных операций 
АБР, однако, подвергается колебаниям в отчетных долларовых результатах из-
за корректирующих пересчетов из валюты в валюту.

Риск ликвидности может возникнуть, если АБР будет не  в  состоянии 
привлечь средства для выполнения своих финансовых и операционных обяза-
тельств. АБР поддерживает пруденциальную ликвидность для защиты от де-
фицита ликвидности в том случае, если АБР будет временно отказано в досту-
пе к рынку капитала. Ведется постоянный мониторинг уровней ликвидности 
и денежных требований, ежеквартально его результаты доводятся до сведения 
Совета директоров.

Операционный риск представляет собой риск потерь, вызванных ошибка-
ми или несовершенством внутренних процессов, людей и систем или неблаго-
приятными внешними событиями. АБР подвергается воздействию многих ви-
дов операционного риска, которые он уменьшает посредством рациональной 
системы внутреннего контроля. В АБР установлен строгий процесс утвержде-
ния операций для сведения к минимуму ошибок в кредитных функциональных 
подразделениях. АБР также укрепляет обеспечение непрерывности бизнеса 
и особенно информационных технологий для снижения воздействия сбоев.

АБР, будучи заемщиком с высшим кредитным рейтингом на международ-
ных рынках, регулярно привлекает средства на международных и внутренних 
рынках капитала. Эффективное привлечение средств имеет важнейшее значе-
ние для выполнения миссии АБР по сокращению бедности в Азиатско-Тихоо-
кеанском регионе.

Ежегодная программа заимствований АБР тщательно спланирована 
для  удовлетворения потребностей кредитных операций, погашения задол-
женности и политики ликвидности в контексте динамичной рыночной среды. 
Ожидаемые потребности заимствования АБР на следующие три года составля-
ют от 15,0 до 17,0 млрд. долл. США в год.

Главнейшая задача заимствования АБР состоит в  обеспечении наличия 
долгосрочных денежных средств при  наиболее стабильных и  минимально 
возможных затратах в интересах заемщиков ОКР. С учетом этой задачи АБР 
стремится диверсифицировать свои источники финансирования по  рынкам, 
инструментам и срокам погашения.
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Для достижения поставленной задачи заимствования, АБР реализует 
стратегию выпуска ликвидных эталонных облигаций для сохранения заметно-
го присутствия на основных рынках валютных облигаций; а также привлече-
ния средств путем использования экономически эффективных и гибких опера-
ций частного размещения.

АБР также стремится развивать внутренние рынки капитала в РСЧ через 
заимствования в национальных валютах и действиях в производных инстру-
ментах50.

АБР занимает средства, используя широкий диапазон валют, инструмен-
тов, рынков и сроков погашения, что отражает его политику диверсификации 
заимствований и расширения базы инвесторов.

На 31 декабря 2009 года АБР имел непогашенную задолженность по со-
вокупности основных заимствований в сумме 42123 млн. долл. США и сред-
ним сроком погашения 3,8 лет.

В 2009 году АБР привлек около 10359 млн. долл. США долгосроч-
ных и  среднесрочных заимствований посредством 44 сделок, по  сравнению 
с  9372 млн. долл. США в  2008 году. Из  этой суммы 7644 млн. долл. США 
было привлечено посредством девяти публичных размещений, в  том  числе 
двух эмиссий глобальных эталонных облигаций в долларах США и эмиссию 
облигаций в национальных валютах. Было привлечено 2715 млн. долл. США 
с использованием 35 частных размещений. АБР также привлек 340 млн. долл. 
США краткосрочных средств в  2009 году, по  сравнению с  2867 млн. долл. 
США в 2008 году.

Глобальные облигации АБР выпускаются с  помощью процесса обна-
ружения цены, который охватывает максимально широкий круг инвесторов, 
как по типу, так и по географическому признаку. Большой, глобально рассредо-
точенный портфель глобальных облигаций АБР помогает поддерживать высо-
кий уровень ликвидности на вторичном рынке ликвидности в каждой эмиссии.

АБР осуществляет большую часть своих заимствований в рамках своей 
программы глобальных среднесрочных нот (ГСН). Гибкость программы позво-
ляет АБР быстро привлекать средства через операции частного размещения. 
Эти  частные размещения можно структурировать для  точного соответствия 
требованиям инвесторов по  срокам погашения и  купонам и  ориентировать 
на розничных и институциональных инвесторов. Они имеют фиксированные 
или  валютные или  процентные купоны, и  могут включать опционы «колл», 
«кэп», нижний предел «флор» и  другие функции, необходимые инвесторам. 
АБР также учредил программы среднесрочных нот в Австралии и Новой Зе-
ландии. В отношении сумм, которые могут быть привлечены с помощью про-
грамм, необходимо ежегодно получать разрешение на глобальные заимствова-
ния для АБР, определяемые Советом директоров АБР.

50	  Официальный сайт Азиатского банка развития URL: http://www.adb.org/About/
organization.asp/ (дата обращения 07.07.2014).
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Для удовлетворения краткосрочных потребностей финансирования 
в АБР также имеется программа еврокоммерческих векселей (ЕКВ) на сумму 
8,0 млрд. долл. США. Программа ЕКВ предоставляет гибкое, краткосрочное 
(7–365 дней) финансирование для преодоления дефицита наличности в случае 
неблагоприятных условий для выпуска долгосрочных облигаций.

АБР использует производные финансовые инструменты для привлечения 
валют в случае возникновения оперативной необходимости экономически эф-
фективным способом, как  правило, проводя валютные и  процентные свопы 
одновременно с  выпуском облигаций. Эти  операции полностью хеджирова-
ны для устранения валютного и процентного рисков. Влияние этих операций 
на состав валюты и структуру процентной ставки непогашенных заимствова-
ний АБР показано на Диаграммах 1 и 2 ниже51.

АБР стремится к  развитию внутренних рынков капитала в  РСЧ. АБР 
продолжал оказывать содействие развитию региональных рынков облигаций 
и предоставлению соответствующего финансирования в национальной валюте 
для своих заемщиков. В 2009 году АБР успешно выпустил свою вторую эмис-
сию облигаций на  сумму 1,0 млрд. китайских юаней в  Китайской Народной 
Республике. Поступления от этой эмиссии были зарезервированы для кредит-
ных проектов в  Китайской Народной Республике. Кроме того, АБР привлек 
финансирование в индийских рупиях, индонезийских рупиях и филиппинских 
песо посредством экономически эффективных межвалютных свопов.

АБР создал программу азиатских нот (ПАН) и программу среднесрочных 
нот в малазийских ринггитах (СНМР). В отношении сумм, которые могут быть 
привлечены с помощью программ ПАН и СНМР, необходимо ежегодно полу-
чать разрешение на глобальные заимствования для АБР, определяемые Сове-
том директоров АБР.

Портфель кредитов ОКР включает в себя разнообразные кредитные про-
дукты. С  1 июля 2001 года большинство новых кредитов АБР из  ОКР были 
на основе ЛИБОР (КнОЛ). С введением КнОЛ другие схемы, такие как муль-
тивалютные кредиты на основе пула, одновалютные кредиты на основе пула 
и рыночные кредиты, были изъяты из обращения.

Продукты КнОЛ дают заемщикам высокую степень гибкости, которые 
имеют право: 

−	 выбора валюты и базы процентной ставки,
−	 вариантов погашения,
−	 возможности изменения первоначальных условий кредита в любое
−	 время в течение срока действия кредита, а также
−	 опциона покупки «кэп» или «коллар».
КнОЛ деноминированы в евро, японских иенах или долларах США и мо-

гут иметь фиксированную или плавающую процентную ставку. Периодически 
51	  Финансовый Профиль АБР 2010 год URL: http://beta.adb.org/documents/adb-financial-

profile-2011/ (дата обращения 07.07.2014).
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заемщикам могут быть предложены дополнительные валюты кредита. Перво-
начально у КнОЛ плавающая ставка, то есть ставка в зависимости от склады-
вающейся конъюнктуры на валютном рынке (ЛИБОР) плюс спред кредитова-
ния. Тем не менее, заемщик имеет возможность изменить базовую процентную 
ставку в  любое время в  течение срока действия кредита. Применяется дей-
ствующий спред по договору 0,20% годовых для всех суверенных кредитов, 
заключенных 1 октября 2007 года или  после этой даты и  вплоть до 30 июня 
2010 года. Совет директоров утвердил 12 апреля 2010 года действующий спред 
по  договору 0,30% для  всех суверенных кредитов, заключенных с  1 июля 
2010 года вплоть до и включительно 30 июня 2011 года, а также действующий 
спред по договору 0,40% для всех суверенных кредитов, заключенных 1 июля 
2011 года или после этой даты. Для несуверенных кредитов спред кредитова-
ния определяется отдельно для каждого случая с тем, чтобы учесть риски АБР 
по конкретным заемщикам и проектам.

В ответ на изменяющиеся потребности заемщиков в финансировании, АБР 
ввел кредитный продукт в национальной валюте (КНВ) в  августе 2005 года. 
Предприятия частного сектора и  некоторые предприятия государственного 
сектора, в том числе предприятия местных органов власти и государственного 
сектора, могут воспользоваться КНВ. КНВ направлены на снижение валютной 
диспропорции в РСЧ. В рамках КНВ заемщики имеют возможность изменить 
базовую процентную ставку КНВ в любое время в течение срока действия кре-
дита путем запроса о  преобразовании процентной ставки в  фиксированную 
или  о  снятии фиксинга ставки, при  условии утверждения регулирующими 
органами и наличия для АБР соответствующих возможностей на внутреннем 
рынке свопов.

АБР активно использует специальные практики финансирования приве-
денные ниже52. 

1.	 Продукты управления долгом
Совет директоров утвердил в  ноябре 2006 года внедрение продуктов 

управления долгом по  обязательствам перед третьими лицами для  стран-
членов и хозяйственных единиц, имеющих полную суверенную гарантию. АБР 
через свои продукты по управлению долгом по обязательствам перед третьими 
лицами имеет возможность вносить вклад в экономическое развитие РСЧ, по-
зволяя странам-членам или хозяйственным единицам с суверенной гарантией 
улучшить управление долгом. Тем самым потенциально снижается экономи-
ческая нестабильность, уменьшается стоимость заимствований, улучшается 
доступ к  рынкам капитала, а  для  экономического развития высвобождаются 
дефицитные финансовые ресурсы. Продукты по управлению долгом, предла-
гаемые АБР, включают валютные свопы, в том числе свопы в национальной 
валюте, и свопы процентных ставок.

52	  Финансовый Профиль АБР 2010 год URL: http://beta.adb.org/documents/adb-financial-
profile-2011/ (дата обращения 07.07.2014).
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2.	 Деятельность по несуверенному развитию
В 2009 году АБР утвердил выделение 443 млн. долл. США на несуверен-

ные кредиты и 220 млн. долл. США для инвестиций в акционерный капитал, 
72 млн. долл. США в виде гарантий, 276 млн. долл. США в виде Б-кредитов, 
а также внес большие изменения в сферу охвата и сумму 850 млн. долл. США, 
увеличив объем Программы содействия торговому финансированию с 150 млн. 
до  1 миллиарда долл. США. По  состоянию на  31 декабря 2009 года общий 
несуверенный портфель (инвестиции в  акционерный капитал, кредиты и  га-
рантии) составлял около 4,5 миллиарда долл. США. В октябре 2009 года АБР 
утвердил политику управления рисками для  несуверенных операций (НСО) 
и  сформировал среднесрочный общий лимит для  несуверенных рисков, со-
ставляющий около 15% от прогнозируемых общих операций за тот же период, 
и который постепенно вводится с ростом НСО.

3.	  Инвестиции в акционерный капитал
АБР предоставляет помощь в виде инвестиций в акционерный капитал, 

в дополнение к кредитам без государственных гарантий, а также другие схемы 
финансирования. Устав позволяет использовать ОКР для инвестиций в акцио-
нерный капитал в размере до 10% необремененного оплаченного капитала, ре-
зервов и излишков, минус специальные резервы. Общий портфель инвестиций 
в акционерный капитал – непогашенных и неосвоенных утвержденных инве-
стиций в акционерный капитал – составил 1046,0 млн. долл. США на 31 дека-
бря 2009 года, или около 68,0% от верхнего предела, определенного Уставом.

В 2009 году были утверждены пять инвестиций в акционерный капитал 
на общую сумму 220 млн. долл. США, по сравнению с семью инвестициями 
в  акционерный капитал на  общую сумму 123 млн. долл. США в  2008 году. 
В том же году АБР освоил в общей сложности 59 млн. долл. США в виде инве-
стиций в акционерный капитал, что на 53,3% меньше по сравнению с 126 млн. 
долл. США, освоенных в  2008 году, и  получил общую сумму 27 млн. долл. 
США от распределения и продажи активов, полностью или частично, в 23 про-
ектах. Продажи активов были проведены в соответствии с добросовестной де-
ловой практикой, после того, как АБР выполнил свою роль в сфере развития 
в своих инвестициях, и без дестабилизации соответствующих компаний.

4.	 Гарантии
Для активизации потоков капитала в  сторону РСЧ и  внутри этих стран 

для  правомочных проектов, АБР предоставляет гарантии для  правомочных 
проектов, что позволяет финансовым партнерам передавать в АБР определен-
ные риски, которые они не могут легко абсорбировать или управлять ими са-
мостоятельно. Гарантии АБР поддерживают инфраструктурные проекты, фи-
нансовые институты, инвесторов на рынках капитала и финансистов торгов-
ли, они охватывают широкий спектр долговых инструментов. Гарантии могут 
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обеспечить либо комплексный (финансовый риск) либо ограниченный охват, 
в том числе охват политических рисков.

Гарантии могут быть предоставлены в случае, когда АБР прямо или кос-
венно участвует в проекте или в связанном с ним секторе, посредством креди-
та, инвестиций в акционерный капитал или технической помощи. Сроки гаран-
тий исходят из требований основного проекта. Гарантии отзываются в случае 
гарантийного события. Долевые инструменты не имеют права на гарантийное 
покрытие.

АБР предлагает два основных продукта гарантий: гарантии от политиче-
ских рисков и кредитные гарантии. Оба вида гарантий направлены на умень-
шение риска для партнеров по финансированию.

Синдицированное кредитование позволяет АБР передавать некоторые 
или все риски, связанные со своими прямыми кредитами и гарантиями, своим 
партнерам по финансированию, тем самым снижая кредитный риск. АБР ис-
пользует синдицирование, в том числе механизмы фронтирования, «перестра-
хования» и частичной продажи синдикатом своей доли в  кредите, для  смяг-
чения и  диверсификации рисков несуверенного портфеля. В  2009 году АБР 
содействовал предоставлению 276,2 млн. долл. США в виде синдицированных 
кредитов, каждый из которых был осуществлен через «Б-кредиты», заключен-
ные для финансирования трех отдельных проектов.

Специальные фонды АБР отделены от  средств, имеющихся для  иници-
атив в области развития через ОКР, и дополняют их. Они учитываются и ис-
пользуются совершенно отдельно друг от друга и от ОКР.

Средства используются для целого ряда мероприятий, включая льготное 
кредитование, гранты и  техническую помощь, их  главная цель−сокращение 
бедности в Азиатско-Тихоокеанском регионе.

Все процессы утверждения и администрирования в рамках Специальных 
фондов подчиняются таким же строгим стандартам, что применяются к креди-
там ОКР.

Азиатский фонд развития (АФР) является ресурсом льготного финанси-
рования АБР для  РСЧ с  низким уровнем валового национального продукта 
и  ограниченными возможностями погашения задолженности. АФР является 
единственным многосторонним источником помощи на  льготных условиях, 
он  занимается исключительно вопросами борьбы с  бедностью и  улучшения 
качества жизни в Азиатско-Тихоокеанском регионе. Тридцать два члена-доно-
ра (региональные и нерегиональные) внесли свои средства в  этот фонд. Со-
финансирование с двусторонними многосторонними партнерами по развитию 
дополняет для АБР ресурсы АФР.

В августе 2008 года Совет управляющих АБР принял резолюцию, всту-
пившую в силу 16 июня 2009 года, и предусматривающую АФР-X и четвертое 
регуляризованное пополнение СФТП. Резолюция предусматривает существен-
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ное пополнение АФР для  финансирования льготной программы АБР на  че-
тырехлетний период, начиная с января 2009 года, а также пополнение СФТП 
в рамках пополнения АФР, для финансирования технической помощи в рамках 
операций СФТП. В июне 2009 года Совет директоров утвердил дополнитель-
ную помощь в размере 400 млн. долл. США только для стран, имеющих право 
на получение средств АФР. Общий размер пополнения составил 7,4 млрд. СПЗ 
(11,8 млрд.), в том числе 7,2 млрд. СПЗ для АФР-X и 0,2 млрд. СПЗ для СФТП. 
Около 37% пополнения будет финансироваться за счет новых взносов доноров 
на сумму 2,7 млрд. СПЗ (эквивалент 4,2 млрд. долл. США).

В 2009 году были утверждены 45 кредитов АФР на общую сумму 2,2 млрд. 
долл. США, а в 2008 году – 36 кредитов на общую сумму 1,8 млрд. долл. США. 
Выплаты в течение 2009 года составили 2,2 млрд. долл. США, увеличившись 
на 7,7% по сравнению с 2,0 млрд. долл. США в 2008 году. По состоянию на ко-
нец 2009 года совокупные выплаты из  ресурсов АФР составили 29,3 млрд. 
долл. США. Погашение кредитов в  2009 году составило 845,4 млн. долл. 
США. На конец 2009 года непогашенные кредиты АФР составили 28,0 млрд. 
долл. США.

С введением грантового финансирования в  восьмом пополнении АФР, 
в  2009 году были утверждены 27 грантов (27 в 2008 году) на  общую сумму 
911,3 млн. долл. США 707,4 млн. долл. США в 2008 году), а  32 гранта (27 в 
2008 году) на  общую сумму 952,5 млн. долл. США (539,8 млн. долл. США 
в 2008 году) вступили в силу. В 2009 году было привлечено 140,3 млн. долл. 
США из внешних источников в виде официального кредитного софинансиро-
вания для 7 кредитных проектов на общую сумму 279,5 млн. долл. США.

Специальный фонд технической помощи (СФТП) является важным ис-
точником грантового финансирования для операций технической помощи (ТП) 
АБР. В августе 2008 года Совет управляющих АБР принял резолюцию, пред-
усматривающую АФР-X и  четвертой регуляризованных пополнения СФТП. 
Принимая во  внимание предполагаемые потребности в  ресурсах и  наличии 
средств из других источников, доноры согласились внести 3% от общего раз-
мера пополнения в качестве четвертого пополнения СФТП. Пополнение будет 
охватывать четырехлетний период с 2009 по 2012 год. По состоянию на 31 де-
кабря 2009 года 26 доноров обязались предоставить в  общей сложности 
288,0 млн. долл. США для СФТП в рамках АФР-X и четвертого регуляризо-
ванного пополнения СФТП. Из общей суммы взятых обязательств получено  
70,9 млн. долл. США.

Обязательства по  предоставлению ТП (утвержденные и  вступившие 
в  силу) выросли со  108,2 млн. долл. США в  2008 году до  117,2 млн. долл. 
США в  2009 году для  174 проектов ТП, которые вступили в  силу в  течение 
года. Неосвоенные обязательства по ТП увеличились до 258,9 млн. долл. США 
по состоянию на 31 декабря 2009 года (222,7 млн. долл. США по состоянию 
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на 31 декабря 2008 года). СФТП профинансировал 51,2% всех видов деятель-
ности ТП, утвержденных в 2009 году.

Японский специальный фонд (ЯСФ) был создан в 1988 году, чтобы по-
мочь РСЧ АБР реструктурировать свою экономику и расширить возможности 
для новых инвестиций, главным образом за счет операций ТП. По состоянию 
на  31 декабря 2009 года, совокупный вклад Японии в  этот фонд с  момента 
его создания в 1988 году составил 112,9 млрд. японских иен (эквивалент око-
ло 973,7 млн. долл. США) в  виде регулярных взносов на  сумму 94,8 млрд. 
японских иен (эквивалент 150,8 млн. долл. США) и дополнительных взносов 
на сумму 18,1 млрд. японских иен  (эквивалент 150,8 млн. долл. США). Сво-
бодный от  обязательств остаток, включая утвержденную техническую по-
мощь, по состоянию на 31 декабря 2009 года составил 40,0 млн. долл. США.

Гранты ТП, финансирующиеся из ЯСФ, продолжают поддерживать опера-
ции АБР, направленные на сокращение бедности. В 2009 году были утвержде-
ны 42 проекта ТП на общую сумму 41,6 млн. долл. США, а 38 проектов на об-
щую сумму 42,3 млн. долл. США вступили в силу. Неосвоенный остаток обя-
зательств составил 94,1 млн. долл. США по состоянию на 31 декабря 2009 года 
по  сравнению с  95,8 млн. долл.США на  31 декабря 2008 года. В  2009 году 
ЯСФ профинансировал 16% от  общего количества ТП, утвержденных АБР, 
в том числе 28% от общей суммы ТП по подготовке проектов в течение года.

Институт АБР был создан в 1996 году в качестве дочернего органа АБР, 
его  целями являются определение эффективных стратегий развития и  укре-
пление потенциала для  рационального управления развитием в  РСЧ. Расхо-
ды на функционирование института АБР несет Специальный фонд института 
АБР, который находится в ведении АБР в соответствии с Положением об ин-
ституте АБР. В 2009 году Япония заявила о своем четырнадцатом взносе в раз-
мере 0,74 млрд. японских иен (эквивалент 8,0 млн. долл. США), в отчетности 
указывается как сумма, причитающаяся от жертвователей.

По состоянию на 31 декабря 2009 года совокупные обязательства по взно-
сам составили 17,2 млрд. японских иен  (эквивалент около 149,3 млн. долл. 
США) за  исключением корректирующих пересчетов из  валюты в  валюту. 
Из общей суммы полученных взносов 142,2 млн. долл. США было использова-
но до конца года, главным образом для научных исследований и мероприятий 
по  наращиванию потенциала, включая организацию симпозиумов, форумов, 
тренингов, подготовку научных докладов, публикаций и веб-сайтов, и связан-
ных с этим административных расходов. Остаток чистых оборотных активов 
(за исключением имущества, мебели и оборудования), доступных для будущих 
проектов и программ, составил около 7,1 млн. долл. США.

Азиатский фонд помощи пострадавшим от цунами (АФППЦ) был создан 
в феврале 2005 года в ответ на особые обстоятельства, связанные РСЧ, которые 
пострадали от  цунами 26 декабря 2004 года. АБР внес 600 млн. долл. США 
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в АФППЦ, из которых 50 млн. долл. США из неиспользованных средств были 
возвращены в  ОКР (40 млн. долл. США в  ноябре 2005 года и  10 млн. долл. 
США в июне 2006 года) и переведены в Фонд реагирования на стихийные бед-
ствия в Азиатско-Тихоокеанском регионе (40 млн. долл. США в мае 2009 года). 
Кроме того, Австралия внесла 3,8 млн. долл. США, а Люксембург – 1,0 млн. 
долл. США. По  состоянию на  31 декабря 2009 года общий объем ресурсов 
АФППЦ составил 586,8 млн. долл. США, из них 582,3 млн. долл. США были 
использованы, а  свободный от  обязательств остаток составил 4,5 млн. долл. 
США (46,4 млн. долл. США в 2008 году).

В течение 2009 года не  было утверждения или  вступления в  силу ТП 
или грантов. Остаток неосвоенных обязательств по состоянию на 31 декабря 
2009 года составил 116,8 млн. долл. США, по  сравнению с  248,3 млн. долл. 
США по состоянию на конец 2008 года.

Фонд помощи пострадавшим от  землетрясения в  Пакистане (ФППЗП) 
был  создан в  ноябре 2005 года для  ликвидации последствий землетрясения 
в Пакистане, произошедшего в октябре 2005 года. ФППЗП является целевым 
фондом по  оказанию чрезвычайного грантового финансирования для  инве-
стиционных проектов и технической помощи в поддержку немедленного вос-
становления, реконструкции и  сопутствующей деятельности в  сфере разви-
тия. АБР внес в ФППЗП 80 млн. долл. США. Кроме того, Австралия, Бельгия, 
Финляндия и Норвегия внесли 15,0 млн., 14,3 млн., 12,3 млн. и 20,0 млн. долл. 
США, соответственно. По  состоянию на  31 декабря 2009 года общий объ-
ем ресурсов ФППЗП составил 143,9 млн. долл. США, из которых 140,6 млн. 
долл. США были использованы, а свободный от обязательств остаток составил 
3,3 млн. долл. США.

В течение 2009 года не  было утверждения или  вступления в  силу ТП 
или грантов. Остаток неосвоенных обязательств по состоянию на 31 декабря 
2009 года составил 49,4 млн. долл. США, по сравнению с 66,2 млн. долл. США 
по состоянию на конец 2008 года.

Фонд регионального сотрудничества и  интеграции (ФРСИ) был  создан 
в феврале 2007 года в ответ на повышение спроса на мероприятия региональ-
ного сотрудничества и интеграции между странами-членами АБР в Азиатско-
Тихоокеанском регионе. Основная задача данного фонда заключается в улуч-
шении регионального сотрудничества и интеграции (РСИ) в Азиатско-Тихо-
океанском регионе путем облегчения аккумулирования и перераспределения 
дополнительных финансовых ресурсов и знаний для поддержки мероприятий 
РСИ. АБР внес 40 млн. долл. США в ФРСИ в ходе распределения чистых дохо-
дов обычных капитальных ресурсов за 2006 год. По состоянию на 31 декабря 
2009 года общий объем ресурсов ФРСИ составил 42,9 млн. долл. США, из ко-
торых 30,4 млн. долл. США были использованы, а свободный от обязательств 
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остаток составил 12,5 млн. долл. США (24,6 млн. долл. США по состоянию 
на 31 декабря 2008 года).

В 2009 году вступили в силу 12 ТП и 1 дополнительно утвержденная ТП 
на общую сумму 12,1 млн. долл. США (13 ТП на общую сумму 10,5 млн. долл. 
США в 2008 году). Неосвоенный остаток обязательств по состоянию на 31 де-
кабря 2009 года составил 23,1 млн. долл. США по сравнению с 16,6 млн. долл. 
США по состоянию на конец 2008 года.

Фонд по  вопросам изменения климата (ФВИК) был  создан в  апреле 
2008 года для содействия увеличению инвестиций в РСЧ по устранению при-
чин и последствий изменения климата, наряду с собственной помощью АБР 
в  различных связанных секторах. АБР предоставил первоначальный взнос 
в размере 40,0 млн. долл. США в мае 2008 года в рамках распределения чистых 
доходов ОКР за 2007 год. По состоянию на 31 декабря 2009 года общие ресур-
сы фонда составили 40,9 млн. долл. США, из которых 14,2 млн. долл. США 
были использованы, а свободный от обязательств остаток составил 26,7 млн. 
долл. США (37,4 млн. долл. США в 2008 году).

В 2009 году были утверждены и вступили в силу 12 ТП и грантов на сум-
му 10,7 млн. долл. США (1 ТП на сумму 3,0 млн. долл. США в 2008 году). Не-
освоенный остаток обязательств по состоянию на 31 декабря 2009 года соста-
вил 13,0 млн. долл. США, по сравнению с 3,0 млн. долл. США по состоянию 
на конец 2008 года.

Фонд реагирования на  стихийные бедствия в  Азиатско-Тихоокеанском 
регионе (ФРСБАТР) был создан в апреле 2009 года для своевременного пре-
доставления дополнительных ресурсов для  РСЧ, пострадавших от  стихий-
ных бедствий. Первоначальные средства в размере 40,0 млн. были переведе-
ны из АФППЦ в мае 2009 года. С учетом накопленного дохода от инвестиций 
и  других источников в  размере 0,1 млн. долл. США, общий объем ресурсов 
ФРСБАТР по  состоянию на  31 декабря 2009 года составил 40,1 млн. долл. 
США, из которых 7,0 млн. долл. США были использованы, а свободный от обя-
зательств остаток составил 33,1 млн. долл. США.

В 2009 году были утверждены три  гранта. Неосвоенный остаток обяза-
тельств по состоянию на 31 декабря 2009 года составил 7,0 млн. долл. США.

Доверительные фонды и гранты для конкретных проектов являются ос-
новными инструментами для привлечения и направления грантов из внешних 
источников для  финансирования технической помощи и  компонентов инве-
стиционных проектов. Они  играют важную роль, дополняя собственные ре-
сурсы АБР для достижения целей развития потенциала и других конкретных 
потребностей развивающихся стран-членов. Многосторонние и двусторонние 
партнеры, а также партнеры из частного сектора внесли около 3,0 млрд. долл. 
США в виде грантов для АБР. В 2009 году было в общей сложности 218,2 млн. 
долл. США в виде грантового софинансирования для утвержденных проектов 
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АБР. Эта сумму включает 64,1 млн. долл. США для 86 проектов технической 
помощи и 154,1 млн. долл. США на грантовые компоненты 23 инвестицион-
ных проектов.

На начало 2010 года АБР 37 активно администрировал 37 доверитель-
ных фондов, в том числе 22 фонда, финансируемых одним донором, 13 фон-
дов, финансируемых несколькими донорами, и  2 многосторонних довери-
тельных фонда с целью финансирования мероприятий в различных секторах 
или по конкретным темам. Эта тематика включает вопросы сокращения бедно-
сти; государственное управление; гендерные вопросы и развитие; управление, 
ориентированное на результаты в области развития; ВИЧ/СПИД; вода; климат; 
энергетика; образование; информационные и коммуникационные технологии; 
торговля и финансы.

Первоначально доверительные фонды были созданы в  рамках соглаше-
ний конкретных донорских каналов финансирования, для широкого круга от-
раслей, они были сосредоточены главным образом на финансировании опера-
ций технической помощи. Не так давно, в поддержку приоритетных секторов 
в рамках Стратегии 2020 и в соответствии со стратегией АБР о партнерствах 
в целях финансирования и гармонизации донорской помощи АБР создал до-
верительные фонды на основе общих договоренностей с партнерами по раз-
витию и финансированию с помощью инструментов взносов. Они создаются 
в  рамках зонтичной схемы секторного и  тематического партнерства в  целях 
финансирования и финансируют техническую помощь и грантовые компонен-
ты инвестиционных проектов.

В настоящее время четыре партнерства в целях финансирования поддер-
живают проекты в области водоснабжения, экологически чистой энергетики, 
регионального сотрудничества и интеграции, а также финансирования город-
ского развития.

В 2009 году обязательства по  финансированию новых доверительных 
фондов составили 126,0 млн. долл. США. В июле АБР и Всемирный институт 
по улавливанию и удержанию углерода, находящийся в Канберре (Австралия) 
подписали соглашение о создании фонда по улавливанию и удержанию углеро-
да в рамках Партнерского механизма по финансированию экологически чистой 
энергетики. В соответствии с этим соглашением Всемирный институт по улав-
ливанию и  удержанию углерода предоставил около 17,2 млн. долл. США 
для поддержки улавливания и удержания повышающихся уровней выбросов 
углекислого газа в Азии. В ноябре Великобритания подписала с АБР и внесла 
около 23,0 млн. долл. США для нового пятилетнего (2009-2013) стратегическо-
го партнерства по борьбе с бедностью в Индии. Партнерский механизм по фи-
нансированию городского развития, основан несколькими донорами в декабре, 
и в рамках этого Механизма был создан фонд городской экологической инфра-
структуры. Швеция обязалась внести в этот фонд около 13,8 млн. долл. США 
в виде грантов, а также гарантии на сумму около 72,0 млн. долл. США. Кроме 
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того, было утверждено создание Фонда чистых технологий и Стратегического 
климатического фонда, их администрирование поручено АБР, через эти фонды 
будут переведены около 700 млн. долл. США из инвестиционных фондов Все-
мирного банка по борьбе с изменением климата.

В 2009 году было привлечено в общей сложности 70,3 млн. долл. США 
в  виде новых взносов и  пополнения существующих фондов из  Австралии, 
Японии, Люксембурга и Испании. Кроме того, Бельгия, Финляндия, Республи-
ка Корея и Швеция сделали первый вклад в Углеродный фонд будущего53. Каж-
дая из этих стран обязалась внести по 20 млн. долл. США.

Японская программа стипендий (ЯПС) финансируется Правительством 
Японии. Она  была учреждена в  1988 году, чтобы дать возможность высоко-
квалифицированным гражданам РСЧ получить образование и провести иссле-
дования на соискание степени магистра или докторской степени по экономике, 
менеджменту, науке и технике и другим областям, связанным с вопросами раз-
вития, в отобранных образовательных заведениях в регионе.

В настоящее время в  ЯПС участвуют 20 образовательных заведений 
в  10 странах. За  период с  1988 года по  2009 год Япония внесла 107,5 млн. 
долл. США. Участники ЯПС из  35 стран-членов получили 2551 стипендий. 
Из них 2216 человек уже успешно завершили свое обучение. Женщины полу-
чили 878 стипендий. В среднем каждый год присуждается 158 стипендий.

Правительство Японии создало Японский фонд сокращения бедности 
(ЯФСБ) в мае 2000 года для поддержания сокращения бедности и соответству-
ющих мероприятий по социальному развитию, которые могут существенно до-
полнить проекты, финансируемые АБР. До настоящего времени фонд получил 
392,9 млн. долл. США общих взносов, было утверждено 132 грантовых пред-
ложения на сумму, эквивалентную 335,6 млн. долл. США, в том числе 16 про-
ектов на сумму 35,3 млн. долл. США были утверждены в 2009 году.

Во время Ежегодного собрания в  мае  2009 года, Япония объявила, 
что предоставит 100 млн. долл. США из ЯФСБ для поддержки проектов и ТП, 
которые будут направлены на борьбу с последствиями финансового кризиса. 
Совет директоров утвердил 6 октября 2009 года пересмотренную структуру 
ЯФСБ, объединив в одном фонде поддержку Японией грантов для проектов 
и ТП и проложив путь для более комплексного подхода к использованию этих 
средств для решения вопросов сокращения бедности, наращивания человече-
ских ресурсов и расширения возможностей учреждений и сообществ в регио-
не. Это делает ЯФСБ ведущим проводником предоставления помощи Японии 
в форме ТП и грантов.

53	  Углеродный фонд будущего создан АБР в  2008 году в  качестве нового источника 
финансирования для проектов, осуществляемых развивающимися странами-членами, которые 
поддерживают и  поощряют проекты эффективного использования энергетических ресурсов 
и  возобновляемых источников энергии и  другие проекты с  долгосрочными положительными 
результатами борьбы с выбросами парниковых газов после 2012 года.
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Приложение.
Сокращения и аббревиатуры, использованные в лекции

Сокращения 
и акронимы Значения

ПАН программа азиатских нот
АБР Азиатский банк развития
АФР Азиатский фонд развития

ФРСБАТР Фонд реагирования на стихийные бедствия в Азиатско- 
Тихоокеанском регионе

ASC Кодификация стандартов бухгалтерского учета
АФППЦ Азиатский фонд помощи пострадавшим от цунами

AUD австралийский доллар
ФВИК Фонд по вопросам изменения климата
РСЧ развивающаяся страна-член
ЕКВ еврокоммерческий вексель
ГСН глобальная среднесрочная нота

ЯФСБ Японский фонд сокращения бедности
ЯСФ Японский специальный фонд
ЯПС Японская программа стипендий
КнОЛ кредит на основе ЛИБОР
КНВ кредит в национальной валюте

ЛИБОР Лондонская межбанковская ставка предложения кредитных 
ресурсов

СНМР среднесрочная нота в малазийских ринггитах
ОКР обычные капитальные ресурсы

ОЭСР Организация экономического сотрудничества и развития
ОУР Офис управления рисками

ФППЗП Фонд помощи пострадавшим от землетрясения в Пакистане
ФРСИ Фонд регионального сотрудничества и интеграции
ОВК одновалютный кредит
ТП техническая помощь

СФТП Специальный фонд технической помощи



Лекция 11	 Альтернативные наднациональные 
финансовые центры АТР:  
Евразийский банк развития 
и исламский банк развития

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Евразийский банк развития и роль России в финансовой интеграции 

в АТР
2.	 Программа ЕАБР по развитию инструментов торгового финансирова-

ния. 
3.	 Исламский банк развития и специфика исламского банкинга

Учебно-методическое обеспечение лекции

Основные источники (литература)
1.	 Официальный сайт Евразийского банка развития ( http://www.eabr.

org/)
2.	 Официальный сайт Исламского банка развития URL: http://www.isdb.

org/

Дополнительные источники (литература)
1.	 Krivelevich M. Financial Market of  Russian Far  East: Potential 

for Cooperation with Asian Partners // Азиатско-тихоокеанский регион: Эконо-
мика, политика, право. 2013. № 1 (28). С. 46-55. 

2.	 Кривелевич М.Е. Интеграция российского фондового рынка в АТР // 
Азиатско-тихоокеанский регион: Экономика, политика, право. 2012. № 2 (26). 
С. 59-67. 

3.	 Кривелевич М.Е., Шепарев А.А. Потенциальная роль российского фи-
нансового рынка в макрорегионе АТР // Государственный аудит. Право. Эконо-
мика. 2012. № 2. С. 47-54.

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 
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Конспект лекции
Евразийский банк развития (ЕАБР) был  учрежден 12 января 2006 года 

в  г. Астане (Казахстан) после подписания Соглашения об  учреждении Бан-
ка, которое затем было ратифицировано Республикой Казахстан 12 апреля 
2006 года и Российской Федерацией – 3 июня 2006 года, после чего банк офи-
циально начал свою деятельность 16 июня 2006 года54. 

В соответствии с учредительными документами Банк открыт для вступле-
ния в состав его участников заинтересованных государств и международных 
организаций.

В апреле 2009 года Республика Армения, в июне 2009 года – Республика 
Таджикистан, в июне 2010 года – Республика Беларусь завершили все необхо-
димые процедуры, связанные со вступлением в ЕАБР, и стали полноправными 
участниками Банка

Уставный капитал Банка превышает 1,5 млрд долларов США. Он сфор-
мирован за счет взносов государств-участников в следующих долях: Россия – 
1 млрд, Казахстан – 500 млн., Белоруссия – 15 млн, Таджикистан – 500 тысяч, 
Армения – 100 тысяч долларов США.

Как субъект международного права, ЕАБР располагает особым юридиче-
ским статусом. Он обладает:

−	 международной правоспособностью;
−	 пользуется правами юридического лица на территории стран-участниц;
−	 располагает особым юридическим статусом, подразумевающим наде-

ление его на территории стран-участниц привилегиями и льготами, в том числе:
−	 имущественным и судебным иммунитетами;
−	 налоговыми и таможенными освобождениями;
−	 преимуществами, позволяющими избегать издержек и  рисков, вы-

званных возможным изменением законодательства и банковского регулирова-
ния в странах-участницах

Миссия Банка заключается в содействии развитию рыночной экономики 
государств-участников Банка, их экономическому росту и расширению торго-
во-экономических связей между ними путем осуществления инвестиционной 
деятельности. Банк призван стать консолидирующим элементом финансовой 
инфраструктуры и  катализатором углубления интеграционных процессов 
на территории государств-участников.

В соответствии со  Стратегией ЕАБР на  2011–2013 годы55, утвержден-
ной Советом Банка 8 декабря 2010 года, деятельность Банка будет направлена 
как на создание условий для устойчивого экономического развития и углубле-
нию интеграционных процессов между государствами-участниками Банка, 

54	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/rus/about/ 
(дата обращения 09.07.2014).

55	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/rus/
projects/ (дата обращения 09.07.2014).
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так и на решение задач по преодолению последствий мирового финансово-эко-
номического кризиса в государствах-участниках.

Банк будет следовать своей миссии для достижения следующих стратеги-
ческих целей:

1.	 В целях содействия росту взаимной торговли и взаимных инвестиций 
Банк обеспечит:

−	 финансирование инвестиционных проектов, имеющих интеграцион-
ный эффект;

−	 предоставление технического содействия в рамках ФТС в реализации 
проектов, имеющих интеграционный эффект;

−	 осуществление необходимых исследований в рамках Центра интегра-
ционных исследований по вопросам экономической интеграции.

2.	 В целях содействия устойчивому росту государств – участников Бан-
ка в преодолении последствий мирового финансово-экономического кризиса, 
модернизации и повышении конкурентоспособности национальных экономик 
Банк обеспечит финансирование по следующим приоритетным направлениям:

−	 проекты по  развитию инфраструктуры (транспортной, энергетиче-
ской, телекоммуникационной, муниципальной);

−	 развитие производств с высокой добавленной стоимостью;
−	 программы по повышению энергоэффективности экономики.
3.	 В целях расширения географии операций Банк продолжит активную 

работу по:
−	 привлечению новых государств-участников;
−	 увеличению относительного и абсолютного объемов операций на тер-

ритории Армении, Таджикистана и Беларуси;
−	 обеспечение сбалансированной диверсификации инвестиционного 

портфеля по регионам государств-участников.
Основные виды деятельности ЕАБР56:
−	 кредитно-инвестиционная деятельность;
−	 информационно-аналитическая деятельность;
−	 привлечение финансовых ресурсов;
−	 международное сотрудничество;
−	 оказание технического содействия.
Стратегия ЕАБР учитывает важность доступности и прозрачности инфор-

мации, а  также эффективного корпоративного управления для  создания фи-
нансового института развития мирового уровня. Эффективное корпоративное 
управление рассматриваемся как основной фактор обеспечения высокой репу-
тации Банка. Прозрачность позволяет менеджменту принимать обоснованные 
решения в интересах государств-участников Банка.

56	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/rus/about/
strategy/ (дата обращения 09.07.2014).
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Управление Банком осуществляют Совет Банка, Правление Банка и Пред-
седатель Правления Банка. 

Система корпоративного управления Банка основывается на принципах 
соответствия нормам права, справедливости, ответственности, подотчетности, 
прозрачности и  политической нейтральности. Процедуры управления регла-
ментируются утвержденным советом Банка Положением о  корпоративном 
управлении, учитывающем лучшую практику международных банков разви-
тия.

Российская Федерация является учредителем и  крупнейшим участни-
ком Банка, обладающим долей в размере двух третей его уставного капитала 
(1 млрд. долларов США)57.

После кризиса 2009 года российская экономика продемонстрировала впе-
чатляющие темпы роста. В  банковской системе, которая сильно пострадала 
во  время кризиса, во  второй половине года появились признаки оживления, 
включая сектор кредитования. По  ожиданиям аналитиков Банка в  2011 году 
экономика России будет продолжать позитивное развитие.

ЕАБР стремится адаптировать свою инвестиционно-кредитную деятель-
ность к задачам, стоящим перед российской экономикой. В данном контексте 
Банк концентрируется на содействии в преодолении последствий кризиса, мо-
дернизации и повышении конкурентоспособности национальной экономики. 
С этой целью Банк финансирует проекты по развитию инфраструктуры, ин-
вестиционные проекты, обладающие интеграционным эффектом, обеспечива-
ющие достижение максимального мультипликативного эффекта (увеличение 
производства и занятости в смежных отраслях экономики. Банк уделяет внима-
ние необходимости повышения энергоэффективности российской экономики 
и развитию малого и среднего бизнеса, а также осуществляет финансирование 
эффективных высокотехнологичных производств с высокой добавленной сто-
имостью.

По итогам 2010 года в России Банком реализуются 14 проектов на сумму 
более 1 млрд долларов США (более 46% от всего инвестиционного портфеля 
Банка). Это проекты в различных отраслях, в том числе в энергетике, обраба-
тывающей промышленности, в  сфере транспортной инфраструктуры. Кроме 
того, Банком реализуется ряд проектов в рамках Программы торгового финан-
сирования и Программы поддержки малого и среднего бизнеса путем целевого 
кредитования финансовых институтов.

В 2010 году Банк приступил к финансированию 6 новых проектов. Среди 
них − модернизация сети теплоэлектроцентралей в Восточной Сибири; созда-
ние первого в России масштабного комплекса по производству поликристали-
ческого кремния – материала, активно используемого в солнечной энергетике 

57	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/rus/about/
members/russia/ (дата обращения 09.07.2014).



93Раздел 2. Финансовые системы и финансовые риски

и микроэлектронике; участие совместно с рядом международных банков раз-
вития в софинансировании реконструкции и развитии аэропорта «Пулково».

Банком осуществляется финансирование 15 проектов в Казахстане на сум-
му 922 млн. долларов США. Экономика Казахстана в 2010 году продемонстри-
ровала стабильный восстановительный рост.

Рост ВВП в 2010 году составил 7%, что было обусловлено улучшением 
практически во  всех отраслях реальной экономики, кроме сельского хозяй-
ства, которое в силу засушливого лета и, как следствие, неурожая сократилось 
на 11,7%. На фоне благоприятной внешней конъюнктуры мировых цен на сы-
рье, в 2010 году наблюдался стабильный рост экспорта, основную долю в ко-
тором занимала традиционная линейка топливно-энергетических продуктов 
(70%). Банковская система Казахстана еще  полностью не  оправилась от  по-
следствий кризиса: кредитная активность оставалась низкой, а доля необслу-
живаемых кредитов по-прежнему была высокой.

В долгосрочном плане Казахстан стремится решить задачи развития ин-
фраструктуры, диверсификации производства и  повышения конкурентоспо-
собности ряда отраслей национальной экономики. Одним из важных факторов 
развития казахстанской экономики является развитие интеграционных про-
цессов в рамках ЕврАзЭС, расширение взаимных товарных потоков и привле-
чение инвестиций. Создание Таможенного союза между Россией, Беларусью 
и  Казахстаном, который начал свою работу 1 января 2010 года, стало значи-
мым шагом на пути к развитию региональной интеграции.

Основные направления инвестиций Банка в Республике Казахстан вклю-
чают модернизацию объектов энергетической инфраструктуры, увеличение 
выпуска конкурентоспособной экспортоориентированной продукции с высо-
кой добавленной стоимостью в несырьевых секторах экономики, а также под-
держку малого и среднего бизнеса58.

В своей инвестиционной деятельности Банк поддерживает развитие тор-
говли и взаимных инвестиций Казахстана с государствами-участниками Банка, 
в том числе через инструменты торгового финансирования.

В 2010 году портфель Банка пополнился 5 новыми проектами в Казахста-
не. Среди них − строительство третьего энергоблока «Экибастузской ГРЭС-
2» мощностью 500 МВт, создание первого в Казахстане производства полного 
цикла по выпуску металлического олова, проекты в агропромышленном сек-
торе республики, предусматривающие приобретение сельскохозяйственной 
техники и  оборудования для  обработки зерновых культур, а  также проекты 
предэкспортного финансирования, направленные на поддержку экспорта зерна 
и масличных культур в государства-участники Банка.

Республика Армения стала полноправным участником ЕАБР в  апреле 
2009 года. В  качестве приоритетных направлений деятельности в  Армении 

58	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/rus/about/
members/kazakhstan/ (дата обращения 09.07.2014).
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Банк рассматривает развитие транспортной инфраструктуры, электроэнерге-
тика, агропромышленного комплекса, финансовых рынков. Это, в  свою оче-
редь, будет стимулировать устойчивое экономическое развитие экономики Ар-
мении и позволит расширить торгово-экономическое сотрудничество страны 
с другими участниками Банка.

В 2010 году объем ВВП Армении увеличился на  2,6%, что  в  основном 
было обусловлено эффектом низкой базы кризисного 2009 года, и ростом про-
мышленного производства. Спад в сельском хозяйстве (−13,5%) и в строитель-
стве (−3,3%) компенсировался высокими темпами роста в  промышленности 
(9,7%) и в производстве электроэнергии (14,5%). Восстановительный рост эко-
номик стран СНГ сказался позитивно на росте денежных переводов в Арме-
нию, которые составляют значительную статью в платежном балансе страны. 

После резкого замедления темпов роста кредитного портфеля в  апреле 
прошлого года, в последнем квартале 2010 года наблюдалось ускорение про-
цессов кредитования. По ожиданиям аналитиков Банка, экономический рост 
в Армении продолжится ввиду активной государственной политики, направ-
ленной на развитие социального сектора, и формирование экспортоориенти-
рованных отраслей, а  также складывающейся благоприятной внешней конъ-
юнктуры.

В настоящее время Банк финансирует в  Армении проекты на  сумму 
80 млн. долларов США в  рамках Программы поддержки малого и  среднего 
бизнеса и Программы торгового финансирования, которые реализуются через 
банки второго уровня59.

В 2010 году Банком профинансирован проект импорту пшеницы в Арме-
нию, а также предоставлены кредитные линии ЗАО «Армбизнесбанк» и ЗАО 
«Америабанк» для финансирования субъектов малого и среднего бизнеса в Ре-
спублике Армения.

Республика Таджикистан стала полноправным участником Евразийского 
банка развития в  июне 2009 года. Системообразующими отраслями таджик-
ской экономики являются сельское хозяйство, включая хлопководство, легкая 
промышленность, производство алюминия и гидроэнергетика. Гидроэнергети-
ческий потенциал страны – один из крупнейших в мире. Важным фактором 
развития экономики Таджикистана остаются денежные переводы трудовых 
мигрантов, работающих прежде всего в странах СНГ.

2010 год стал для Таджикистана годом восстановительного роста. В ми-
нувшем году в  стране наблюдался стабильный экономический рост на  фоне 
улучшения ситуации в реальном секторе. По итогам года, рост ВВП составил 
6,5%, тогда как в 2009 году он находился лишь на уровне 3,4%. Рост наблюдал-
ся по всем основным отраслям экономики.

59	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/rus/about/
members/Armenia/ (дата обращения 09.07.2014).
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На фоне позитивной экономической динамики в  странах-реципиентах 
рабочей силы (Россия, Казахстан), денежные переводы в Таджикистан после 
сильного сокращения в 2009 году, восстановились, и по итогам 2010 года уве-
личились на 25%. В 2011 году ожидается сохранение положительных внешних 
условий для таджикской экономики, включая высокие мировые цены на това-
ры таджикского экспорта (хлопок-волокно, алюминий) и  спрос на  трудовых 
мигрантов.

Введена в  эксплуатацию прядильная фабрика, строительство которой 
было профинансировано ЕАБР. На создание благоприятных условий для раз-
вития малого бизнеса направлена Программа по  поддержке микрофинанси-
рования посредством предоставления целевых кредитных линий финансовым 
институтам, в  рамках которой предоставлен кредит ЗАО «ТАКПБРР Тадж-
промбанк». Всего в Таджикистане реализуются проекты на общую сумму поч-
ти 26 млн. долларов США60.

Белорусская экономика тесно связана с  экономиками государств-членов 
Банка, прежде всего Россией и Казахстаном. Создание Таможенного союза ока-
жет сильное позитивное влияние на дальнейшее развитие этих связей и фор-
мирование оптимальной экономической специализации Беларуси. Огромный 
интерес для республики представляет и дальнейшее движение к Единому эко-
номическому пространству.

В 2010 году экономика Беларуси показала рост ВВП на 7,6%. Наибольший 
вклад в общий показатель экономического роста традиционно внесли маши-
ностроение и металлообработка (16,7%), химическая и нефтехимическая про-
мышленность (13,3%), лесная и  деревообрабатывающая индустрии (14,9%), 
черная металлургия (16%). 

В 2011 году основным приоритетом должно стать устранение существу-
ющих макроэкономических дисбалансов, преодоление которых будет способ-
ствовать выходу из кризиса и  заложит основу для дальнейшего стабильного 
экономического развития.

В качестве основных инвестиционных направлений Банк выделяет транс-
портную и  электроэнергетическую инфраструктуру, машиностроение, хими-
ческую промышленность и развитие финансового сектора.

В настоящее время в Беларуси ЕАБР реализуются такие проекты, как мо-
дернизация генерирующих мощностей РУП «Витебскэнерго», в том числе пу-
тем перевода генерирующих мощностей на возобновляемые источники энер-
гии, а также проекты в рамках Программы поддержки малого и среднего биз-
неса и Программы торгового финансирования, реализуемые через финансовые 
институты61.

60	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/rus/about/
members/tajikistan/ (дата обращения 09.07.2014).

61	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/rus/about/
members/Belarus/ (дата обращения 09.07.2014).
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Банк производит отбор, анализ, рассмотрение и финансирование проек-
тов в соответствии с критериями, предусмотренными в его внутренних норма-
тивных документах.

Главные задачи финансирования были определены исходя из  основных 
стратегических целей, предусмотренных в Уставе и Положении об инвестици-
онной деятельности Банка, утвержденном Советом:

−	 Модернизация электроэнергетической, транспортной, коммуникаци-
онной и агропромышленной инфраструктуры с целью интенсификации това-
рооборота и экономического сотрудничества между государствами-участника-
ми;

−	 Достижение структурного сдвига в  экономиках государств-участни-
ков;

−	 Увеличение выпуска конкурентоспособной высокотехнологичной 
продукции с высокой добавленной стоимостью в обрабатывающих отраслях 
экономики;

−	 Создание финансового и инвестиционного механизма для поддержа-
ния интеграционных процессов.

В целом, данные критерии рассматриваются как  стандартные критерии 
отбора в ходе рассмотрения и финансирования проектов.

Банк предоставляет финансирование в том случае, если выполняются сле-
дующие общие условия:

−	 Инвестиционные проекты, реализуемые Банком, соответствуют 
его миссии и стратегической цели, а также облегчают решение задач, постав-
ленных перед Банком;

−	 Банк, среди прочего, финансирует инвестиционные проекты в тех слу-
чаях, когда средства не могут быть получены на рынке на подходящих условиях;

−	 Проекты финансируются в  соответствии с  основными принципами 
международной банковской практики.

Инвестиционные механизмы, используемые Банком в  соответствии 
с международной банковской практикой и специальными требованиями про-
екта включают, в том числе, следующее:

−	 Инвестиционные кредиты, предоставляемые на условиях срочности, 
платности, погашения и обеспечения;

−	 Участие в уставном капитале организаций в течение срока реализации 
инвестиционного проекта;

−	 Смешанное проектное финансирование в сочетании с инструментами 
долевого и долгового финансирования;

−	 Выпуск гарантий и аккредитивов;
−	 Финансовый и операционный лизинг;
−	 Услуги финансового консультанта.
Банк стремится поддерживать существенно диверсифицированный ссуд-

ный и инвестиционный портфель, а также обеспечивать конкурентоспособные 
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условия финансирования и предоставлять высококачественные услуги, вклю-
чая быстрое рассмотрение заявок и принятие инвестиционных решений. Реше-
ния по финансированию проектов, за исключением тех случаев, когда решение 
требует утверждения Советом Банка, принимаются Правлением.

Синдицированные займы, как  форма финансирования, используются 
ЕАБР в рамках деятельности по проектам (обычно в форме «клубного» синди-
цирования, организуемого несколькими банками, участвующими в софинанси-
ровании определенного проекта), а также в рамках сотрудничества с финансо-
выми институтами. 

В последнем случае участие в синдицированном финансировании огра-
ничивается базовыми лимитами, установленными для  каждого финансового 
института и решениями, принимаемыми Кредитным комитетом ЕАБР и Прав-
лением. Участие в такого рода операциях позволяет Банку способствовать раз-
витию экономики в государствах-участниках ЕАБР, а также диверсифициро-
вать базисные активы Банка, используя среднесрочные инвестиции, включая, 
среди прочего, инвестиции со сроком погашения около одного года. 

В более широком контексте, договоренность о финансировании для фи-
нансовых институтов и  других клиентов Банка является важным элементом 
инвестиционных и банковских операций, которые планируется развивать в бу-
дущем, по мере роста ссудного портфеля Банка и расширения его клиентской 
базы.

ЕАБР планирует активно участвовать в финансировании торговли клиен-
тов в рамках проектной деятельности, в первую очередь, посредством привле-
чения гарантий экспортно-импортных агентств, которые охватывают поставки 
оборудования и машин, а также посредством открытия краткосрочных линий 
для финансовых институтов, которые будут покрывать соответствующие сдел-
ки их клиентов. Торговое финансирование является частью структурного фи-
нансирования, осуществляемого Банком. В  обоих случаях финансирование 
предоставляется в  строгом соответствии с  заявленными целями и  задачами, 
которые отвечают требованиям миссии Банка.

Проектный цикл банка состоит из следующих этапов:
−	 Предварительное рассмотрение проекта;
−	 Принятие решения о финансировании проекта;
−	 Мониторинг и реализация проекта.

Предварительное рассмотрение проекта
–	 Проведение переговоров с инициатором проекта;
−	 Сбор данных и первоначальный анализ информации по проекту;
−	 Подготовка Концепции проекта для  рассмотрения председателем 

правления.
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Принятие решения о финансировании проекта
−	 Формирование необходимого кредитного пакета документов по про-

екту;
−	 Определение необходимого объема и стоимости обеспечения;
−	 Подготовка кредитного предложения и окончательная формализация 

условий финансирования в Индикативных условиях финансирования (ИУФ);
−	 Вынесение кредитного пакета документов на  Кредитный комитет 

и далее на правление Банка для утверждения и открытия финансирования про-
екта.

В случаях, предусмотренных Положением об  инвестиционной деятель-
ности Банка, решения Правления по проекту могут быть вынесены на утверж-
дение Советом Банка.

Мониторинг и реализация проекта
−	 Финансирование проекта в соответствии с кредитным договором;
−	 Проведение мониторинга проекта путем получения информации о те-

кущем финансовом состоянии заемщика и лиц, предоставивших обеспечение 
по  проекту, и  ходе реализации проекта, выявление потенциальных проблем 
проекта;

−	 Сравнительный анализ плановых и текущих показателей по проекту;
−	 Контроль за выполнением заемщиком условий кредитования;
−	 Оценка текущего состояния обеспечения.
Банк не открывает клиентских счетов и не ведет расчетно-кассовое обслу-

живание. Все  операции по  проекту осуществляются через выбранный банк-
агент, с которым подписывается агентское соглашение.

За не столь долгую историю своей работы, ЕАБР создал впечатляющий 
«послужной список» финансовых операций. C  декабря 2006 года по  август 
2008 года были привлечены три синдицированных кредита на общую сумму 
850 млн. долларов.

В июне 2008 года и в апреле 2009 года Банк заключил двусторонние кре-
дитные соглашения с банком «Интеза Санпаоло» (Италия) на сумму 50 млн. 
долларов США и 25 млн. евро, соответственно.

В декабре 2007 года Банк осуществил регистрацию программы средне-
срочных заимствований (EMTN) на  сумму до 3,5 млрд. долларов США. Ор-
ганизаторами программы выступили Goldman Sachs International и  Citigroup 
Global Markets Limited. Листинг программы произведен на Лондонской фон-
довой бирже62.

В рамках программы среднесрочных заимствований (EMTN Program) 
в  апреле и  июле 2009 года Банк осуществил выпуск и  размещение дебют-
ных еврооблигаций, деноминированные в тенге. Размещение выпуска состо-

62	  Официальный сайт Лондонской Биржи URL: http://www.londonstockexchange.com/ 
(дата обращения 09.07.2014).
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ялось двумя траншами на территории Республики Казахстан на общую сумму 
20 млрд. тенге или около 134 млн. долларов США и сроком на 5 лет.

В рамках той же EMTN программы в сентябре 2009 года Банк успешно 
выпустил и разместил международные еврооблигации в объеме 500 млн. дол-
ларов США сроком на 5 лет. Размещение облигаций состоялось на Лондонской 
фондовой бирже, ставка купона составила 7,375% годовых.

В октябре 2009 года Банк зарегистрировал четыре выпуска облигаций, де-
номинированных в российских рублях на территории Российской Федерации, 
общим объемом 20 млрд. рублей, и уже в ноябре разместил дебютный выпуск 
на общую сумму 5 млрд. рублей или около 166 млн. долларов США.

Кроме того, в  октябре 2009 года Банк подписал кредитное соглашение 
с Landesbank Berlin AG с целью сотрудничества в области торгового финан-
сирования. Впоследствии Банку удалось осуществить привлечение долго-
срочных кредитных ресурсов (на 10 лет) для организации целевого финанси-
рования проекта в Таджикистане. Финансирование проекта было оформлено 
под покрытие германского экспортно-кредитного агентства Euler Hermes.

В июле 2010 года Банк осуществил регистрацию программы по выпуску 
коммерческих бумаг (Euro-Commercial Paper Programme) на  общую сумму 
до 3,5 млрд. долларов США. В рамках программы планируется привлечение 
краткосрочных рыночных ресурсов сроком до одного года.

Банк установил партнерские отношения с ведущими коммерческими бан-
ками в государствах-участниках, а также постоянно работает над расширением 
своей глобальной сети корреспондентских отношений.

Банк подписал рамочное соглашение с  «Deutsche Bank» и  Меморандум 
о  сотрудничестве с  Банком международного сотрудничества Японии (JBIC) 
и намерен и дальше расширять сотрудничество с ведущими финансовыми ин-
ститутами в области торгового финансирования.

В качестве банка развития, ЕАБР также рассматривает вопрос о предо-
ставлении коммерческим банкам кредитных линий для финансирования пред-
приятий малого и среднего бизнеса в России и Казахстане.

ЕАБР предлагает финансовым институтам и  корпоративным клиентам 
свои услуги по организации синдицированного финансирования. При органи-
зации синдицированных кредитов Банк использует различные форматы и ва-
люты сделок, привлекая не только средства российских и казахстанских ин-
весторов, но и финансовые ресурсы из стран Западной и Восточной Европы, 
Азии и Ближнего Востока.

В рамках одобренной Банком Концепции создания и участия Евразийско-
го банка развития в  фондах прямых инвестиций Банк предполагает способ-
ствовать созданию системообразующих элементов национальной индустрии 
прямых инвестиций в России, Казахстане и в других странах-участниках Банка 
и формированию благоприятной экономической и правовой среды для их по-
следующего развития.
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Сотрудничество с  международными финансовыми институтами (МФИ) 
является необходимым условием достижения стратегических целей и  задач, 
стоящих перед Банком.

Являясь относительно новым региональным финансовым институтом 
развития, Банк создает эффективные механизмы взаимодействия и  обмена 
информацией с другими МФИ, изучает, адаптирует и  использует передовую 
практику, принятую на вооружение другими МФИ, а также изучает накоплен-
ный опыт во избежание ошибок, которые были сделаны другими МФИ в ходе 
их становления и дальнейшей деятельности.

Сотрудничество в сфере обмена информацией с Группой Всемирного Бан-
ка, ЕБРР и АБР оказывает положительное влияние на разработку внутренних 
документов и  норм Банка. Дальнейшее расширение сотрудничества с  МФИ 
в отношении обмена опытом возможно через привлечение и/или совместные 
проекты по оказанию технической помощи в деятельности Банка, например, 
в области ценных бумаг. 

Сотрудничество осуществляется путем проведения исследований и кон-
сультаций, обмена материалами, участия в совместных рабочих группах и ис-
следовательских программах. Постоянный обмен информацией с МФИ в об-
ласти применения передовой банковской практики является необходимым эле-
ментом для повышения эффективности деятельности Банка и его превращения 
в признанный региональный банк развития и интеграции.

С целью повышения значимости Банка как  катализатора привлечения 
в регион финансовых ресурсов, Банк рассматривает МФИ в качестве партне-
ров, участие которых является важным для устойчивого экономического роста 
и развития рыночной экономики в государствах-участниках Банка. 

В связи с этим сотрудничество может развиваться в двух направлениях: 
ЕАБР намерен приглашать МФИ к участию в финансировании крупных про-
ектов, инициированных Банком, или участвовать в финансировании проектов, 
инициированных другими МФИ.

Учитывая сильные стороны Банка (более глубокое знание местных рын-
ков, поддержку со  стороны государств-участников), можно ожидать, что  со-
трудничество с  МФИ будет взаимовыгодным. С  другой стороны, учитывая 
специфику финансовой базы Банка (средства привлекаются по  рыночным 
ставкам с учетом рейтингов и финансового положения Банка), существует так-
же широкая возможность для  развития сотрудничества с  МФИ в  сфере фи-
нансирования проектов частного сектора. Таким образом, особое внимание 
должно быть уделено сотрудничеству с теми МФИ, которые могут участвовать 
в финансировании проектов частого сектора (МФК, ЕБРР, АБР, ИБР и другие).

Банк планирует обмениваться информацией с МФИ в отношении проек-
тов, рассматриваемых Банком, с целью изучения возможностей для потенци-
ального сотрудничества, а также для создания частных инвестиционных фон-
дов с участием других МФИ.
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Ожидается, что важным шагом на пути развития сотрудничества с МФИ 
будет подписание рамочного меморандума о  сотрудничестве, который будет 
охватывать вышеуказанные сферы сотрудничества. Банк считает важным соз-
давать и  поддерживать деловые контакты путем организации частых встреч 
между сотрудниками Банка и представителями МФИ.

В стратегии финансирования ЕАБР установлено, что  Банк привлекает 
средства для финансирования своей деятельности на международных рынках 
заемного капитала в  качестве основного источника относительно дешевых 
и долгосрочных средств. 

Для более эффективного привлечения средств ЕАБР поддерживает со-
трудничество с рейтинговыми агентствами и способствует созданию условий 
для повышения своих рейтингов (текущие рейтинги: Fitch BBB/F2, Moody’s 
A3/P-2, S&P BBB/A-3)63. 

Финансирование ЕАБР может быть предоставлено институциональными 
инвесторами и частными банковскими клиентами по программе выпуска сред-
несрочных евронот, на рынках синдицированных займов, местных валютных 
рынках, включая рынки государств-участников и рынки стран, не являющихся 
участниками Банка. Кроме того, используются различные формы проектного 
финансирования, целью которых являются коммерческие банки и другие сто-
роны, заинтересованные в совместном инвестировании.

Предполагается, что такой подход поможет Банку мобилизовать крупные 
финансовые средства у институциональных инвесторов на выгодных услови-
ях, при стабильной рыночной конъюнктуре, и привлечь финансирование, когда 
это потребуется, от инвесторов, ориентированных на инструменты в местной 
валюте. Инвестиции в местной валюте в меньшей степени зависят от глобаль-
ных условий ликвидности – когда такие условия менее благоприятны для эмис-
сии Евробондов, номинированных в долларах США. 

Сегменты местных валютных рынков, которые представляют потенциаль-
ный интерес для ЕАБР, включают: рынки в рублях, тенге, швейцарских фран-
ках, йенах, а также местные эмиссии в евро (например, в Германии). Сочетание 
указанных рынков и валют позволит Банку свести к минимуму риск исполне-
ния в любой определенный момент времени, а также уменьшить валютное не-
соответствие между активами и обязательствами. 

В будущем Банк также планирует использовать инструменты, обеспечен-
ные активами, чтобы вывести риски из своего баланса, а также использовать 
проектное финансирование, включая государственный и «клубные» синдици-
рованные займы, финансирование, обеспеченное экспортными кредитными 
агентствами («связанные» и «несвязанные» займы) и другие формы финанси-
рования.

63	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/rus/
investors/ratings/archive/ (дата обращения 09.07.2014).
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Программа ЕАБР по развитию инструментов торгового финансирования 
направлена на:

−	 расширение базы внешних источников финансирования финансовых 
институтов, кредитующих экспортеров и импортеров

−	 содействие расширению взаимной торговли между государствами-
участниками ЕАБР и укреплению интеграционных процессов

−	 создание благоприятных условий для развития экспортеров и импор-
теров и обеспечение им доступа к новым источникам сбыта товаров и услуг.

Финансирование ЕАБР может также осуществляться опосредованно, 
с использованием банков стран участников в качестве субзаемщиков, в соот-
ветсвии с приведенным ниже алгоритмом: 

1.	 Между ЕАБР и  Банком-Заемщиком заключается рамочное соглаше-
ние, в котором оговариваются все условия предоставления кредитной линии;

2.	 Для финансирования конкретной экспортно-импортной сделки на ос-
новании рамочного соглашения ЕАБР и Банк-Заемщик заключают между со-
бой индивидуальный кредитный договор;

3.	 Банк-Заемщик за  счет средств кредитной линии предоставляет Суб-
кредит своему клиенту – Субзаемщику;

4.	 Субзаемщик за счет средств Субкредита финансирует свои обязатель-
ства по Субпроекту (экспортно-импортная сделка) со своим контрагентом.

ЕАБР использует наработанные схемы предэкспортного и постимпортно-
го финансирования с  использованием аккредитивов, платежных требований 
и поручительств.

Также для  поддержки экспортных и  импортных сделок ЕАБР создает 
синдикат банков, затем средствами синдиката предоставляет финансирование 
заемщику – банку импортера, который в свою очередь кредитует участников 
внешнеторговых сделок. 

Финансирование посредством выдачи банковских гарантий (Подтвержде-
ние ЕАБР) является эффективным по соотношению результата и затрачивае-
мых ресурсов. и осуществляется по следующей схеме:

1.	 Между ЕАБР и  Банком-Заемщиком заключается рамочное соглаше-
ние, в котором оговариваются все условия предоставления кредитной линии;

2.	 На основании рамочного соглашения ЕАБР и Банк-Заемщик заключа-
ют между собой договор о предоставлении подтверждения ЕАБР;

3.	 Банк-Заемщик выпускает Приемлемый инструмент (любой докумен-
тарный аккредитив, банковскую гарантию, поручительство и др.) в пользу Бан-
ка контрагента Субзаемщика;

4.	 На основании договора о подтверждении ЕАБР выпускает подтверж-
дение обязательств Банка-Заемщика в пользу Банка контрагента Заемщика.

Кредитные линии ЕАБР открываются на срок до 24 месяцев, при сроке 
субпроектов  – 3−12 месяцев. В  качестве валюты субпроектов принимаются 
доллары США, евро, российский рубли, тенге. Допустимый размер субпроек-
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тов составляет от 100,000 долларов США до 25% от размера кредитной линии. 
Не  менее 60% кредитной линии должно быть использовано на  Субпроекты 
между государствами-участниками ЕАБР. Процентное вознаграждение за пре-
доставление финансирования и  размер комиссии за  выпуск подтверждения 
определяются индивидуально по каждому Субпроекту. 

В целях эффективного управления свободными средствами на финансо-
вых рынках Банк утвердил Инвестиционную декларацию, которая определя-
ет инвестиционную политику при формировании и управлении казначейским 
портфелем и устанавливает лимиты и ограничения для различных типов акти-
вов, рынков и операций. 

Ответственным органом Банка, отвечающим за  реализацию определяе-
мой правлением Банка политики в области управления активами и пассивами 
и рыночными рисками, является Комитет по управлению активами и пассива-
ми, который проводит регулярные заседания для обсуждения и принятия опе-
ративных решений.

ЕАБР внедряет рациональную политику управления инвестиционными 
рисками на основании всесторонней диверсификации инвестиции. Во избежа-
ние нежелательной концентрации рисков, активы рассредоточиваются по раз-
ным категориям капиталовложений, областям, отраслям, компаниям. Конкрет-
ные рыночные параметры финансовых инструментов рассматриваются и ана-
лизируются непосредственно в процессе их отбора и установления лимитов.

Евразийский банк развития, расширяя диапазон и качество своих услуг, 
предлагает финансовую поддержку в проведении прединвестиционных и ин-
новационных исследований на межгосударственном, страновом и отраслевом 
уровнях, направленных на  углубление интеграционных процессов на  Евра-
зийском пространстве, укрепление рыночной инфраструктуры и обеспечение 
устойчивого экономического роста государств-участников Банка.

В этих целях Банк создал Фонд технического содействия, деятельность 
которого ориентирована на  лучшую мировую практику и  международные 
стандарты корпоративного управления.

Для управления проектами и  программами Фонда образован Комитет 
по управлению Фондом – постоянно действующий коллегиальный орган, ко-
торый осуществляет предварительное рассмотрение и  согласование условий 
предоставления ресурсов Фонда, формирующихся за счет собственных средств 
Банка и привлеченных средств Доноров.

Окончательное решение об  утверждении проектов в  рамках Программ 
Фонда и  предоставления ресурсов Фонда принимается Правлением Банка 
в порядке, предусмотренным нормативными документами Банка. Программы 
Фонда технического содействия основываются и формируются, исходя из мис-
сии Банка и перспектив достижения его стратегических целей и задач.

В Банке разработаны процедуры, обеспечивающие прозрачность функци-
онирования Фонда и регулярное информирование участников Банка и обще-
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ственности о его деятельности. Процесс рассмотрения проектов в Фонде носит 
конкурентный характер, и основными критериями оценки являются актуаль-
ность и оригинальность идеи, соответствие цели и задач проекта миссии Бан-
ка, реалистичность и проработанность бюджета и графика реализации, оценка 
ожидаемых результатов, квалификация исполнителей, а  также возможность 
продолжения проектной деятельности по истечении срока гранта. 

Учитывая специфику Банка как международного банка развития, основ-
ное внимание уделяется проектам и программам, имеющим инвестиционную 
перспективу.

Фонд осуществляет свою деятельность в рамках следующих программ:
−	 Программа технического содействия в рамках финансирования инве-

стиционных проектов;
−	 Программа исследований региональной интеграции;
−	 Программа поддержки инновационной экономики;
−	 Программа поддержки межрегиональных и межгосударственных про-

грамм.
Программа повышения энергоэффективности это  финансирование про-

ектов предприятий через предоставление целевых кредитных линий финансо-
вым институтам государств-участников ЕАБР.

Содействие росту конкурентоспособности экономик государств-участни-
ков ЕАБР путем снижения их энергоемкости, повышения эффективности ре-
сурсопотребления и внедрения технологий возобновляемых источников энер-
гопотребления.

На срок от 1 года до 10 лет кредитуются проекты в следующих областях:
1.	 Возобновляемые источники энергии:
−	 оборудование, использующее солнечную, ветровую и  водную энер-

гию;
−	 использование органических отходов с  последующей выработкой 

электрической или тепловой энергии;
−	 замена ископаемых видов топлива, внедрение технологий, использую-

щих биомассу в качестве топлива.
2.	 Снижение энергоемкости производства
−	 замена или модернизация систем отопления, вентиляции или конди-

ционирования воздуха;
−	 термоизоляция зданий, замена систем освещения, вторичная утилиза-

ция тепла;
−	 внедрение систем мониторинга потребления электроэнергии, тепла 

и воды;
−	 замена или модернизация производственного оборудования промыш-

ленных предприятий, сельскохозяйственных компаний и предприятий сферы 
услуг.
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3.	 Повышение эффективности использования ресурсов
−	 замена или модернизация оборудования с целью минимизации затрат 

используемых ресурсов;
−	 проекты по обеспечению роста объема продукции при относительной 

стабильности материальных затрат;
−	 модернизация подвижного состава, замена дизельных двигателей, то-

пливных систем с целью снижения транспортных затрат.
Финансирование проектов осуществляется посредством банка из страны-

участника ЕАБР, имеющего опыт в оценке, кредитовании и мониторинге про-
ектов. Кроме того, от заемщика требуется соответствие процедур Вольфсберг-
ским принципам и требованиям FATF, ежегодный внешний аудит и отсутствие 
санкций со стороны надзорных органов.64

В целом, можно констатировать, что ЕАБР не только стал региональной 
финансовой структурой, но  и  выполняет роль моста по  которому в  Россию 
и страны СНГ приходят современные инвестиционные технологии, ценности 
постиндустриальной экономики и финансовые ресурсы, необходимые для рас-
ширения торгово-экономических связей и  углубления интеграционных про-
цессов на территории государств-участников.

Исламский банк развития (Islamic Development Bank, ИБР)  – междуна-
родная финансовая организация, созданная по решению совещания министров 
финансов мусульманских государств в  декабре 1973. Формальное открытие 
банка состоялось 20 октября 1975 года65.

Миссия банка состоит в поддержании экономического и социального про-
гресса в  странах-участниках в  соответствии с  законами ислама. Банк имеет 
право финансировать компании или отдельные проекты как посредством уча-
стия в акционерном капитале, так и посредством предоставления ссуд. 

ИБР также создает специализированные организации и фонды (в том чис-
ле трастовые), например, содействующие исламскому предпринимательству 
в немусульманских странах. 

Банк вправе привлекать депозиты для аккумулирования финансовых ре-
сурсов (в  пределах ограничений устанавливаемых шариатом). Кроме того, 
на Банк возлагается миссия содействовать развитию международной торговли, 
осуществляя не  только финансовую, но  и  техническую поддержку странам-
участникам. 

В настоящее время участниками ИБР являются 56 государств, отвечаю-
щие следующим квалификационным критериям: быть членом организации 
«Исламская конференция», уплачивать членские взносы и принимать к испол-
нению решения, принятые советом управляющих ИБР.

64	  Официальный сайт Евразийского банка развития URL: http://www.eabr.org/media/img/
rus/activities/kredits/program_energoeffect.pdf (дата обращения 09.07.2014).

65	  Официальный сайт Исламского банка развития URL: http://www.isdb.org/irj/portal/
anonymous (дата обращения 11.07.2014).
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В июне 1992 года уставный капитал Банка составлял 2 млрд исламских 
динаров (Islamic Dinars, ID), что соответствует 2 млрд специальных прав за-
имствования МВФ (Special Drawing Right, SDR). В  июле 1992 года в  соот-
ветствие с решением Совета управляющих, уставный капитал был увеличен 
до 6 млрд исламских динаров и был разделен на 600 тыс. акций номинальной 
стоимостью 10 тыс. ID каждая. Соответственно, государства – участники полу-
чили возможность внести разницу в 4 млрд в любой, признанной ИБР валюте, 
и в соответствие с гибким графиком. 

В соответствии с директивой третьей внеочередной сессии Организации 
Исламская Конференция от 8 декабря 2005 года, уставный капитал ИБР увели-
чен до 15 млрд ID, а количество объявленных акций соответствует еще 15 млрд.

Штаб-квартира Банка расположена в городе Джедда (Jeddah) в Саудовской 
Аравии, а региональные офисы были открыты в Марокко в 1994 г., в Малайзии 
в 1994 г., в Казахстане в 1997 г. и в Сенегале в 2008 г. Банк также имеет пред-
ставительства в 12 странах – участниках: Афганистане, Азербайджан, Бангла-
деш, Гвинея, Индонезия, Иран, Нигерия, Пакистан, Сьерра-Леоне, Судан, Уз-
бекистан и Йемен.

В качестве финансового года используется лунный год (Hijra Year), офи-
циальным языком банка является арабский, хотя английский и  французский 
так же используются, как рабочие языки.

Исламская корпорация развития частного сектора (Islamic Corporation 
for the Development of the Private Sector, ICD) – член структуры ИБР, представ-
ляющая собой полнофункциональное финансовое учреждение с уставным ка-
питалом $1 млрд и объявленным капиталом еще $500 млн. функционируя в со-
ответствии с принципами шариата, Исламская корпорация развития частного 
сектора (ИКРЧС) способствует развитию частного сектора экономики в  ин-
тересах своих акционеров – 45 государств и 5 финансовых институтов из ис-
ламских стран. ИКРЧС была основана в ноябре 1999 года со штаб-квартирой 
в Саудовской Аравии66. 

Кроме непосредственного финансирования, содействие предпринима-
тельству осуществляется ИКРЧС посредством консультирования государств 
и частных организаций по вопросам создания, стимулирования, поддержания 
и развития предпринимательства.

Отбор проектов для финансирования осуществляется ИКРЧС в соответ-
ствие с  ожидаемым социально-позитивным эффектом реализации проекта. 
Во внимание принимаются количество создаваемых рабочих мест и планиру-
емое увеличение экспорта и улучшение экспортной инфраструктуры. ИКРЧС 
способствует привлечению внешнего финансирования в одобренные проекты, 
дополняя тем самым активность ИБР. 

66	  Официальный сайт Исламской корпорации развития частного сектора URL: http://
www.icd-idb.com/ (дата обращения 11.07.2014).
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Номенклатура финансовых продуктов, предлагаемых ИКРЧС, достаточ-
но обширна. Так  корпорация финансирует проекты экологичного развития 
посредством прямого участия в  капитале через покупку голосующих акций, 
ИКРЧС так  же  является активным покупателем облигаций и  осуществляет 
долговое проектное финансирование. 

Для краткосрочного финансирования применяется схема покупки и  об-
ратного лизинга (Murabaha), позволяющая покрывать потребности заемщика 
в оборотных средствах или больших объемах сырья посредством финансиро-
вания на срок до 24 месяцев.

ИКРЧС проводит собственные программы финансирования малого 
и среднего бизнеса в странах – участниках посредством непрямого финанси-
рования через местные банки и специализированные финансовые учреждения. 

Особый вид  финансирования (Mudarib) применяется для  создания 
и  управления специальными фондами, привлечения коллективных инвести-
ций, проведения андеррайтинга финансовых инструментов и управления со-
ответствующими потоками капитала, в  том  числе в  форме секьюритизации 
денежных потоков.

ИКРЧС представляет широкой спектр консалтинговых услуг, в том числе 
проекты финансовых реформ для заинтересованных государственных органов, 
консультирование по  вопросам проведения приватизации, секьюритизации, 
рефинансирования. Для частных инвесторов корпорация предлагает консуль-
тационную поддержку в области бизнес-планирования и создания схем «ис-
ламского» финансирования и создания инфраструктуры «исламских» финан-
совых рынков.

Наиболее «исламской» формой финансирования проектов считается 
«Musharaka», предполагающая, что инвестор разделяет все риски и все дохо-
ды и иные поступления, генерируемые проектом, при этом возможные доходы 
делятся в заранее оговоренной пропорции, а убытки погашаются в пропорции, 
соответствующей долям участников проекта в акционерном капитале. Управ-
ление такими проектами может осуществляться, как консолидировано всеми 
участниками проекта, так и одним из участников или группой участников. 

Несколько модифицированный вариант финансирования «Diminishing 
Musharaka» позволяет корпорации проводить финансирование практически 
аналогично тем моделям, которые применяют Европейский Банк Реконструк-
ции и Развития и другие «западные» финансовые институты. При применении 
данной схемы прибыль делится пропорционально доле в акционерном капи-
тале, корпорация поэтапно передает принадлежащие ей акции другим участ-
никам проекта, реализуя таким образом классическую «exit strategy», то есть 
модель, при которой финансовый институт на ранних этапах создания проекта 
представляет собой крупного акционера, а на более поздних этапах – переда-
ет собственность другим участникам проекта, фиксируя таким образом, свою 
среднесрочную прибыль. 
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Нетипичная для  большинства финансовых институтов, но  активно ис-
пользуемая в исламском мире, форма финансирования «Mudharba» незамени-
ма в деле создания условий для развития малого бизнеса. при этом варианте 
финансирования одна из сторон партнерства предоставляет все необходимые 
финансовые ресурсы в то время, как другая сторона предоставляет свои услуги 
в области менеджмента и развития проекта. В этом случае прибыль делится 
между сторонами в заранее оговоренных пропорциях, а возможный убыток – 
полностью покрывается стороной, предоставившей капитал. 

Исламский вариант лизинга (Ijara) предполагает, что  ИКРЧС по  прось-
бе лизингополучателя приобретает некоторое имущество, становясь его соб-
ственником, и удерживая титул собственности на это имущество до окончания 
сделки. Имущество передается в аренду на оговоренный срок и на условиях 
согласованного календаря выплат. 

Подобный вариант финансирования, но предполагающий переход к пред-
принимателю прав собственности на имущество называется «Bai Ajel». В дан-
ном случае ИКРЧС покупает некоторый актив и перепродает его заинтересо-
ванному предпринимателю. При этом физическая передача имущества конеч-
ному пользователю происходит в начале сделки вслед за оплатой ИКРЧС этого 
имущества продавцу. Предприниматель, в  свою очередь, выплачивает стои-
мость приобретаемого имущества по установленному графику. 

Зеркальным вариантом упомянутой выше финансовой схемы является 
контракт на  финансирование выпуска (Istisna’a). По  такому контракту кор-
порация обязуется профинансировать производство (или  приобретение) ого-
воренного объекта основных средств с условием его последующей продажи, 
оговоренному покупателю по  утвержденной цене и  согласно утвержденных 
условий. 

Упрощенный вариант приведенных ранее схем финансирования 
«Murabaha» предполагает заключение между ИКРЧС и  клиентом договора 
о продаже объекта основных средств с установленным уровнем маржи соглас-
но оговоренного графика платежей. 

Финансирование аналогичное заключению форвардного контракта 
в  практике исламских банков называется «Bai  Salam». При  этом покупатель 
производит оплату в момент заключения сделки, а поставка будет произведена 
однократно в оговоренный момент в будущем. Такая форма финансирования 
наиболее удобна для поддержки сельских товаропроизводителей. 

ИКРЧС прикладывает значительные усилия к установлению партнерских 
отношений, как с российскими финансовыми учреждениями, так и в первую 
очередь с российским государством.

Согласно публикации в  «ARAB NEWS»67 от  7 марта 2011 года, ИКРЧС 
инициировала круглый стол с  участием руководства исламских финансовых 

67	  Официальный сайт Arabnews URL: http://arabnews.com/economy/islamicfinance/ 
article304420.ece (дата обращения 11.07.2014).
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структур, российских парламентариев и представителей российского банков-
ского сообщества.

В заседаниях круглого стола «Исламское финансирование в России и стра-
нах СНГ: рынок и регулирование»68 приняли участие руководители ИКРЧС, 
заместитель руководителя Центрального Банка Малайзии, руководители орга-
нов финансового надзора нескольких государств, министр экономического раз-
вития Таджикистана и депутаты российской Думы Аркадий Свистунов (член 
комитета по  финансовым рынкам) и  Алексей Белов (руководитель комитета 
по финансовым рынкам). ОАО «Сбербанк» представлял Максим Осинцев – ру-
ководитель департамента нефти и газа.

На этой встрече было подчеркнуто, что ИКРЧС уже достаточно активно 
сотрудничает с предпринимателями в России и странах СНГ. В качестве при-
мера были упомянуты совместные проекты правительства Татарстана и  Ис-
ламского Банка Развития. Лизинговые схемы «Ijara» активно развиваются 
в Азербайджане, Таджикистане и Казахстане. 

Другой важный компонент инфраструктуры Исламского Банка Разви-
тия – Исламская корпорация страхования инвестиций и экспортного кредито-
вания (The Islamic Corporation for the Insurance of Investment and Export Credit, 
ICIEC), которая была создана 1 августа 1994 года69. Идея создания корпорации 
(ИКСИЭК) принадлежит организации Исламская Конференция. Цель Ислам-
ской Конференции в  момент создания корпорации заключалась в  усилении 
экономических связей между странами – участниками. В дальнейшем миссия 
корпорации была расширена и на текущий момент формируется следующим 
образом: способствовать росту экспорта из стран – участников, привлечению 
прямых иностранных инвестиций в  заинтересованные страны, всемерно со-
действовать распространению «исламских» принципов в международной тор-
говле и страховании.

В целях исполнения миссии организации ИКСИЭК активно сотрудни-
чает со специализированными учреждениями стран-участниц, прежде всего, 
с  агентствами кредитования экспорта (Export Credit Agencies) и  предлагает 
широкий выбор инструментов контроля предпринимательских рисков, как от-
носящихся к категории страхования, так и имеющих характер инструментов 
перестрахования.

Основные принципы, на которых базируется политика корпорации:
−	 разделение рисков между участниками проектов;
−	 распределение доходов, возникающих в результате страхования и пе-

рестрахования между участниками согласно принятой декларации, после на-
полнения обязательных резервных фондов;

68	  В оригинале: Islamic Finance in Russia and the CIS: Market and Regulation.
69	  Официальный сайт Исламской корпорации страхования инвестиций и  экспортного 

кредитования URL: http://www.iciec.com/ (дата обращения 11.07.2014).
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−	 непринятие к  страховой защите контрактов, условия которых идут 
вразрез с нормами шариата, как в части товарной номенклатуры, так и в от-
ношении доходов в виде заранее установленных процентов;

−	 инвестирование средств из собственных фондов корпорации в соот-
ветствие с «исламскими» принципами.

Международная исламская торгово-финансовая корпорация (International 
Islamic Trade Finance Corporation, МИТФК) была создана в структуре Ислам-
ского Банка Развития, как автономное финансовое учреждение, призванное со-
брать все специальные проекты банка в соответствующей области и работать 
по принципу «единого окна». Создание корпорации было связано с необходи-
мостью быстрого принятия финансовых решений в условиях интенсификации 
международной торговли и развития новых технологий на рынках капитала70. 

Корпорация представляет свои управленческие решения и  финансовые 
средства на  про-активной основе, то  есть, не  просто удовлетворяет запросы 
клиентов, а  способствует интенсификации межисламской торговли посред-
ством внедрения новых эффективных финансовых технологий. 

Корпорация видит возможность привлечения существенных объемов 
частного капитала в  проекты направленные не  только на  интенсификацию 
внешней торговли, но и на развитие более эффективных экономических моде-
лей внутри стран – участниц. Для достижения данной цели корпорация актив-
но взаимодействует с правительствами, финансируя образовательные проекты 
и  поддерживая как  коллективные, так  и  индивидуальные начинания отдель-
ных предпринимателей, которые, по мнению руководства корпорации, должны 
привести к процветанию исламского мира. 

Деятельность корпорации условно можно разделить на два направления: 
торговое финансирование и продвижение внешней торговли. Они нашли свое 
практическое воплощение в рамках основополагающего документа корпора-
ции – «The Trade Cooperation and Promotion Program».

Основное внимание в рамках реализации программы сконцентрировано 
не на торговле с внешним миром, а на торговых связях стран-участников. Кор-
порация в первую очередь ориентирована на техническое содействие нацио-
нальным и международным институтам, отвечающим за установление торго-
вых связей и поддержку малого бизнеса.

Кроме непосредственного развития торговли, в фокусе внимания корпо-
рации находятся разработка стратегических природных ресурсов и  создание 
технологической базы их переработки. 

В финансировании корпорации участвуют правительства стран-
участников, торгово-промышленные палаты, ассоциации бизнесменов (клубы 
экспортеров) и другие юридические лица. Корпорация служит катализатором 
экономической солидарности стран-участников, способствуя установлению 

70	  Официальный сайт Исламской корпорации развития частного сектора URL: http://
www.itfc-idb.org/ (дата обращения 11.07.2014).
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более прочных связей банковских систем и взаимопроникновению националь-
ных финансовых и торговых групп.

Корпорация может эмитировать аккредитивы (letters of credit), тем самым 
исключая из торговой цепочки банки-посредники, также корпорация предпри-
нимает иные действия, направленные на  сокращение стоимости проведения 
внешнеторговых операций, что  рассматривается как  одна из  стратегических 
целей работы. 

Будучи альтернативным источником недорогого, оперативного и гибкого 
по форме предоставления финансирования, корпорация задает рыночные пра-
вила игры, повсеместно снижая расходы на ведение ВЭД как для государствен-
ного, так и для частного сектора стран – участников.

Свою роль в стимулировании экономического роста в регионе корпорация 
играет так же благодаря тому, что берет на себя функцию аккумулирования ка-
питала для государств и экономик, которые сами по себе недостаточно привле-
кательны для потенциальных кредиторов. Корпорация предоставляет финан-
сирование для наименее развитых отраслей и субрегионов, тем самым включая 
их в общий торговый оборот. Таким образом, деятельность корпорации спо-
собствует повышению уровня жизни и модернизации экономики региона. 
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Лекция 12	 Опыт преодоления последствий 
кризиса 2008–2009 годов крупнейшими 
внешнеторговыми банками Азии 
и системой страхования финансовых 
и внешнеторговых рисков

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Последствия финансового кризиса для финансовой инфраструктуры 

Азии
2.	 Крупнейшие внешнеторговые банки АТР 
3.	 Небанковская финансовая система АТР и  последствия финансовых 

кризисов

Учебно-методическое обеспечение лекции

Основные источники (литература)
1.	 Krivelevich M. Financial Market of  Russian Far  East: Potential 

for Cooperation with Asian Partners // Азиатско-тихоокеанский регион: Эконо-
мика, политика, право. 2013. № 1 (28). С. 46−55. 

2.	 Кривелевич М.Е. Интеграция российского фондового рынка в АТР // 
Азиатско-тихоокеанский регион: Экономика, политика, право. 2012. № 2 (26). 
С. 59−67. 
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Дополнительные источники (литература)
1.	 Кривелевич М.Е., Шепарев А.А. Потенциальная роль российского фи-

нансового рынка в макрорегионе АТР // Государственный аудит. Право. Эконо-
мика. 2012. № 2. С. 47−54.

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
Согласно исследованию, проведенному журналом «Global Finance», по со-

стоянию на конец 2010 года в списке крупнейших азиатских банков (по вели-
чине активов) 7 из 10 первых мест занимали китайские банки.

Лидер рейтинга – «Индустриально коммерческий банк Китая» (Industrial 
And Commercial Bank of China71, ICBC) – крупнейшее кредитное учреждение 
в стране, располагающее сетью из более чем 200 филиалов в 28 странах. При-
быль банка ICBC за 2010 год составила примерно $1 млрд.

Занимающий второе место Китайский строительный банк (China 
Construction Bank)72 значительно отстает от лидера по размеру активов, но обе-
спечивает чрезвычайно привлекательный в  условиях современной экономи-
ческой турбулентности уровень дивидендной доходности – 3,24% за 2010 год. 

Так южно-корейский банк «Шинан» (Shinhan Financial Group Co  Ltd)73, 
занявший седьмое место в рейтинге, выплачивал дивиденд, составлявший ме-
нее 1% рыночной цены своих акций, а другой южно-корейский банк «Кукмин» 
(Kookmin Financial Group)74 совсем не платил дивиденды в 2010 году. При этом, 
акции «Шинан» поднялись в прошлом году на 26%, а бумаги «Кукмин» при-
бавили около 4%. 

С другой стороны, быстрая экспансия китайских банков делает их рост 
экстенсивным, поэтому если составить рейтинг наиболее надежных регио-
нальных банков Азии, то в нем лидировать будут банки Сингапура, а японские 
банки займут достойное место.

Так сопоставляю долгосрочные кредитные рейтинги, присуждаемые 
агентствами большой тройки (Moody’s, Standard & Poor’s и Fitch75) и структу-
ру капитала банков, можно построить следующий рейтинг наиболее надежных 
(безопасных) банков Азии. 

71	  Ценные бумаги банка торгуются на внебиржевом рынке США под тиккером IDCBY
72	  Ценные бумаги банка торгуются на внебиржевом рынке США под тиккером CICHY
73	  Ценные бумаги банка торгуются на внебиржевом рынке США под тиккером SHG
74	  Ценные бумаги банка торгуются на внебиржевом рынке США под тиккером KB
75	  Информация о рейтингах, размещена в свободном доступе на интернет сайтах банков 

и рейтинговых агентств.
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За последнее десятилетие практика предоставления банковских услуг ко-
нечным потребителям претерпела значительные изменения, и в первую оче-
редь, благодаря активному развитию интернет-технологий. 

На протяжении последних 12 лет проводятся ежегодные присуждения 
звания «лучшие интернет-банки мира». Оценка банков осуществляется компе-
тентным международным жури по следующим критериям:

−	 стратегия привлечения и обслуживания клиентов;
−	 успешность перевода клиентов на обслуживание чрез интернет;
−	 рост количества клиентов обслуживаемых «он-лайн»;
−	 широта спектра предоставляемых услуг;
−	 дизайн и функциональность интернет-сайта. 
Победителем конкурса лучшие интернет-банки Азии в 2011 году76 в ка-

тегории предоставление услуг институциональным клиентам стал «Сити-
Банк» (Citi) в  таких государствах как  Австралия, Бангладеш, Китай, Индия, 
Индонезия. Япония, Казахстан, Новая Зеландия, Пакистан, Филиппины, Юж-
ная Корея, Тайвань, Тайланд. В этой же категории был достойно представлен 
Гонконгский банк «АшЭсБиСи» (HSBC), выигравший турнир в таких странах 
как Бруней, Гонконг, Макао, Малайзия, Сингапур, Шри-Ланка, Вьетнам. 

В категории «предоставление услуг интернет-банкинга для частных кли-
ентов» «Сити-Банк» и «АшЭсБиСи» уступили первенство «ЦеАйЭмБи Групп» 
CIMB Group в Малайзии, «Стэндард Чатэред» (Standard Chartered) в Пакиста-
не и Сингапуре, «БиПиАй» (BPI) на Филиппинах и «Чайнатраст» (Chinatrust) 
на Тайване. 

В целом Сити-Банк признан лучшим в Азии в таких категориях как «пре-
доставление инвестиционных услуг», «предоставление доступа на  финансо-
вые рынки», «предоставление услуг мобильного банка» и «лучшее отражение 
своей деятельности в СМИ». «АшЭсБиСи» уверенно лидирует в категориях: 
«защита информации», «лучший дизайн сайта» и «интегрированные банков-
ские продукты». 

«ЦеАйЭмБи Групп» CIMB Group также представляет собой ведущий ис-
ламский банк в Малайзии и в Азии в целом. С другой стороны есть такие сег-
менты финансового рынка, в которых азиатские банки недостаточно активны 
и на азиатском рынке господствуют американские и европейские финансовые 
институты, прежде всего это сегмент «инвестиционного банкинга»: рынок сли-
яний и поглощений, рынок услуг андеррайтинга и секьюритизации. Исключе-
ния составляют Китай, где лидирует «China International Capital Corporation», 
Япония – «Daiwa Capital Markets» и Тайвань – «Fubon Financial Holding».

76	  Официальный сайт журнала «Global Finance» URL: http://www.gfmag.com/tools/
best-banks/11327-worlds-best-internet-banks-in-asia-2011.html#ixzz1UmLr3MPQ (дата обращения 
12.07.2014).
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На развивающихся рынках Азии наиболее активны: «HSBC», «ICBC» 
и  региональные банки. По  совокупности достижений лидирующим банком 
АТР можно считать гонконгский «АшЭсБиСи» (HSBC). 

HSBC можно смело назвать банком мирового значения. Банк располага-
ет 7,5 тыс. офисов в 87 странах77. Банк был назван в честь своего прародите-
ля – Банковской корпорации Гонконга и Китая (Hongkong and Shanghai Banking 
Corporation Limited), которая была создана в 1865 году и внесла значительный 
вклад в интенсификацию торговых связей между Европой, Индией и Китаем. 

Вскоре после своего создания Банк начал региональную экспансию и не-
смотря на  то, что  деятельность Банка была достаточно активной, в  Европе 
и  Северной Америке, ключевые интересы финансового учреждения всегда 
оставались в Китае и Гонконге. 

Банковская корпорация Гонконга и Китая была не просто одним из фи-
нансовых центров, она создавала финансовый рынок региона, так, в 1888 году 
был открыт офис корпорации в Таиланде и напечатаны первые банкноты госу-
дарства78. 

В 1874 году Банк выступил в качестве агента при первом выпуске госу-
дарственных долговых ценных бумаг Китая. HSBC перерос региональный 
уровень уже к началу 20 века. К концу 1970-х гг. Банком была принята стра-
тегия «стула на трех ножках», подразумевавшая три рынка, где Банк намерен 
обеспечить себе доминирование: АТР, США, Великобритания. Для реализации 
своей амбициозной стратегии HSBC планировал приобрести крупный британ-
ский банк «Королевский Банк Шотландии» (Royal Bank of  Scotland), но  по-
сле того, как сделка поглощения не состоялась, приобрел 14,9% в «Мидланд» 
Банке (Midland Bank) в 1987 году, и полностью выкупил этот британский банк 
в 1992 году. После завершения формирования холдинга штаб-квартира Банка 
была перенесена в Лондон. В дальнейшем Банк продолжил политику покупки 
региональных банков в разных частях мира, но в 21 веке все крупные сделки 
HSBC были связаны с возвратом фокуса внимания банка на регион большого 
Китая. 

В своем отчете об  итогах деятельности в  первом полугодии 2011 года, 
HSBC обнародовал следующие финансовые результаты: прибыль банка 
до  налогообложения составила $11474 млн, продемонстрировав прирост 
на $370 млн или 3,3% по сравнению с первым полугодием прошлого года, чи-
стые процентные доходы составили $20.235 млн, превысив показатель анало-
гичного периода 2010 года на $478 млн или 2.4%. Чистый операционный до-
ход до формирования резервов по ссудам составил внушительные $35.694 млн, 
но вырос по сравнению с первым полугодием 2010 года только на 0,4%.

77	  Официальный сайт банка HSBC URL: http://www.hsbc.com/1/2/about (дата обращения 
12.07.2014).

78	  Официальный сайт банка HSBC URL: http://www.hsbc.com/1/2/about/history (дата 
обращения 12.07.2014).
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Общие операционные расходы банка  – $20,510 млн., значительно пре-
высили прошлогоднюю отметку, увеличившись на  $2,399 млн или  13,2%. 
В итоге, снижение банком уровня резервов по ссудам до $5,266 млн. (то есть 
на $2,257 млн) можно частично отнести на счет попытки «выровнять» финан-
совую отчетность. 

Суммарные активы банковской группы на  30 июня 2011 составляли 
$2691 млрд, что на $236 млрд или 9,6% больше уровня 31 декабря 2010 года. 
Почти 60% прибыли Банк получает от  своих операций в  Азиатско-Тихооке-
анском регионе. При  этом Гонконг является крупнейшим центром прибыли. 
Европейские операции так  же  вносят свой существенный вклад в  формиро-
вание прибыли банковской группы, в  то  время как  на  американском рынке 
HSBC не занимает лидирующих позиций. Диверсификация банковского биз-
неса между азиатскими и европейскими операциями позволяет HSBC сохра-
нять устойчивость во времена региональных финансовых валютных кризисов. 
Практически создать существенный риск для финансовой устойчивости банка 
может только затяжной всемирный финансовый коллапс, связанный с цепной 
реакцией «делевериджа», подобной той, что  в  ограниченных масштабах на-
блюдалась в 2008 году. 

Не только региональная, но и операционная структура доходов банка хо-
рошо сбалансирована, прибыль от операций на глобальных рынках занимает 
ведущее положение в  периоды бурного роста биржевых индексов, а  ее  сни-
жение компенсируется в  кризисные периоды устойчивым потоком доходов 
от традиционных видов банковской деятельности. 

К сожалению, HSBC вынужден был ликвидировать свою розничную сеть 
в  Российской Федерации, что  можно рассматривать, как  потерю не  только 
для банка, но и в большей степени, для российского финансового рынка и рос-
сийской интеграции в финансовые рынки АТР. 

В отличие от HSBC, другой региональный лидер «ICBC» развивает свои 
операции в России посредством дочерней структуры – акционерного коммер-
ческого банка «Торгово-Промышленный Банк Китая»79. 

По данным официального сайта Банка России80, уставный капитал «Тор-
гово-Промышленный Банк Китая» с  30.08.2007 составляет 1 млрд рублей. 
Пик  развития банка пришелся на  2009 год, когда процентные доходы соста-
вили 85012 тыс. руб. (по сравнению с 36746 тыс. руб. в 2008 году). При этом 
27,6 млн. руб. составили доходы от размещения средств в кредитных организа-
циях и еще 5 млн руб. – от ссуд, предоставленных клиентам некредитным ор-
ганизациям. Доходы от вложений в ценные бумаги были крупнейшей статьей 
поступлений и составили в 2009 году – 52,3 млн руб. (по сравнению 13,9 млн.) 
годом ранее. Комиссионные доходы банка составили 6,1 млн руб., а  комис-

79	  Официальный сайт банка HSBC URL: www.icbc.com/ (дата обращения 12.07.2014).
80	  Официальный сайт Банка России URL: http://www.cbr.ru/credit/coinfo.asp?id=450054198 

(дата обращения 12.07.2014).
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сионные расходы  – только 193 тыс., что  было гораздо лучше соотношения 
полученного в  2008 году (1420 тыс. доходов при  260 тыс. расходов). Прочие 
операционные доходы в  2009 составляли 18,3 млн руб., а  чистая прибыль  – 
8365 тыс. руб. 

По состоянию на  1 июля 2011 года, собственный капитал банка со-
ставлял 1 526 110 тыс. руб., в  том  числе 1 млрд руб. уставного капитала, 
843 тыс. руб.  – в  резервном фонде, сформированном из  прибыли текуще-
го года, 16012 тыс. руб.  – нераспределенной прибыли предшествующих лет, 
827 тыс. руб. – нераспределенной прибыль текущего года и 509255 тыс. руб. – 
дополнительного капитала. 

За квартал, окончившийся к 1 июля 2011 года, процентные доходы по кре-
дитам, предоставленным кредитным организациям составили 9530 тыс. 
руб., по  кредитам, предоставленным банкам-нерезидентам  – 1066 тыс. руб., 
а по кредитам прочим коммерческим организациям – 384 тыс. 

Доходы от  прочего размещения средств составили 16591 тыс. руб. 
(в том числе 9 млн. в банках нерезидентах, 6,6 млн. – в юридических лицах не-
резидентах, 945 тыс. руб. – в кредитных организациях резидентах).

Доходы по  вложениям в  долговые обязательства превысили 34,14 млн 
руб., большая часть которых обеспечена поступлениями по ценным бумагам 
Российской Федерации (19,3 млн. руб.). Бумаги, эмитированные кредитными 
организациями, принесли 9,2 млн руб., а по долговым обязательствам нерези-
дентов получено 5,6 млн руб. 

Вознаграждение за  расчетное и  кассовое обслуживание составило 
1323 тыс. руб., а доходы от купли-продажи иностранной валюты в наличной 
и безналичной формах – 6781 тыс. руб. за рассматриваемый квартал. 

Всего во втором квартал 2011 года банк получил 1491396 тыс. руб. дохо-
дов, из которых 1 469 751 тыс. руб. – в российской валюте и 21 645 тыс. руб. – 
в иностранной валюте. 

Процентные расходы банка были сравнительно не  большими  – 
3532 тыс. руб., а расходы по купле-продаже иностранной валюты в наличной 
и безналичной формах превысили 2,5 млн руб. Гораздо серьезнее был эффект 
от отрицательная переоценки средств в иностранной валюте – 1420426 тыс. руб. 
Расходы, связанные с  обеспечением деятельности кредитной организации  – 
28 102 тыс. руб.

Совокупные расходы банка за  квартал составили  – 1 483 030 тыс. руб., 
что позволило кредитной организации отчитаться о неплохом финансовом ре-
зультате: прибыль после налогообложения превысила 8,3 млн. руб. 

По мере стабилизации российского финансового рынка проникновение 
на него капитала иностранных, в том числе азиатских, банков должно усилить-
ся. Возможность обеспечить высокую безрисковую доходность, например, по-
средством покупки государственных облигаций, при  достаточно устойчивой 
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национальной валюте представляет собой очевидную первоочередную цель 
для азиатских портфельных инвесторов. 

Международная торговля, банковская деятельность, лизинговые опера-
ции и перемещение больших объемов прямых иностранных инвестиций были 
бы гораздо менее активны без международной системы оценки и страхования 
рисков.

Разумеется, заключение биржевых сделок с фьючерсами, базовым акти-
вом по которым является свободно-конвертируемые валюты и биржевые то-
вары, представляет собой достаточно эффективный и недорогой вариант кон-
троля макроэкономических рисков. Например, инфляция по  доллару США 
представляющая собой неминуемую угрозу для инвестора, прорабатывающего 
практически любую внешнеторговую сделку, может быть хеджирована при-
обретением фьючерсов на золото. Заключение внебиржевых форвардных кон-
трактов так же является оптимальным способом хеджирования риска для ши-
рокой номенклатуры сырьевых товаров. 

Тем не менее, заключение биржевых и внебиржевых срочных контрактов 
помогает защититься только от рисков связанных с изменением валютных кур-
сов, стоимости заимствования, котировок ценных бумаги биржевых товаров. 
Поэтому классическое страхование внешнеэкономических сделок с  товара-
ми и капиталом не  только не утрачивает свою популярность по мере разви-
тия биржевых механизмов контроля рисков, но напротив, взаимообогащается 
ими и расширяется по мере интенсификации мировой торговли. 

Согласно методологии, предлагаемой одним из крупнейших российских 
страховщиков, компанией «Ингосстрах», объектом страхования при страхова-
нии коммерческих и  торговых кредитов являются имущественные интересы 
Страхователя, связанные с  возможностью наступления убытков в результате 
неисполнения его Контрагентом обязательств по контракту, оформленных над-
лежащим образом в форме счетов к получению. При этом счета к получению 
(инвойсы) для оплаты Контрагентом товаров, работ или услуг должны быть 
оформлены в соответствии с заключенным контрактом и акцептованы Контр-
агентом81.

В качестве возможных страховых рисков при этом рассматриваются ри-
ски, связанные с банкротством Контрагента Страхователя и длительной про-
срочкой платежа со стороны Контрагента.

Активизация трансграничных перетоков капитала повышает популяр-
ность страхования в  банковском и  финансовом секторе, так  как  вносит до-
полнительные элементы неопределенности в ожидаемые финансовые потоки. 
Кроме того, наличие хорошей страховой защиты повышает имидж кредитной 
организации, помогает привлечь клиентов, инвесторов, снижая риск неплате-
жеспособности и банкротства.

81	  Официальный сайт страховой компании «Ингосстрах» URL: http://www.ingos.ru/ru/
corporate/credits/trade_credits/ (дата обращения 14.07.2014).
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Типичными страховыми продуктами, которыми могут воспользоваться 
кредитные организации, являются82: 

−	 страхование собственного имущества финансового института;
−	 страхование банкоматов, терминалов самообслуживания и денежных 

средств в них;
−	 страхование ценностей на хранении и при перевозке;
−	 страхование рисков эмитентов банковских карт;
−	 страхование лизингового имущества;
−	 страхование имущества, принимаемого банком в качестве залогового 

обеспечения;
−	 комплексное страхование от  преступлений и  профессиональной от-

ветственности.
Российские страховые компании достаточно активны в расширении своей 

деятельности в сопредельных государствах. Так пять представительств страхо-
вой компании «Ингосстрах» осуществляют свою деятельность на территории 
стран ближнего и дальнего зарубежья. Офисы компании работают в Азербайд-
жане, Казахстане, Украине, Индии, Китае.

Дальнейшая экспансия российских страховых компаний на рынке Индии, 
Китая и  других стран АТР может быть обеспечена только получением ком-
паниями высоких кредитных рейтингов. Рейтинговым агентством Standard & 
Poor’s «Ингосстраху» подтвержден долгосрочный кредитный рейтинг контр-
агента и рейтинг финансовой устойчивости на уровне «ВВВ-», рейтинг по на-
циональной шкале «ruАА+»83. Такой рейтинг выглядит более чем достаточным 
для российского потребителя, но на рынках стран АТР есть достаточно значи-
тельный объем предложения страховых услуг от компаний с более высокими 
рейтингами. 

Например, при  страховании долгосрочного инвестиционного проек-
та на  китайском рынке российским компаниям пришлось бы  конкурировать 
с компаниями «Federal Insurance Company Shanghai» и «Sompo Japan Insurance 
(China) Co. Ltd.» не только обладающими более высокими рейтингами «АА»84 
и «А»85 соответственно, но и имеющими, отчасти благодаря высокому рейтин-
гу, отчасти в силу структуры собственного капитала, доступ к гораздо более 
дешевым финансовым ресурсам, а значит способным предложить лучшие ус-
ловия сделки. 

82	  Официальный сайт страховой компании «Ингосстрах» URL: http://www.ingos.ru/ru/
corporate/banks/ (дата обращения 14.07.2014).

83	  Официальный сайт страховой компании «Ингосстрах» URL: http://www.ingos.ru/ru/
about/ (дата обращения 14.07.2014).

84	  Официальный сайт рейтингового агентства Standard & Poor’s URL: http://www.
standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/eu/?sectorCode=INS&entityID=276120 (дата об-
ращения 14.07.2014).

85	  Официальный сайт рейтингового агентства Standard & Poor’s URL: http://www.
standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings/en/eu/?sectorCode=INS&entityID=278791 (дата об-
ращения 14.07.2014).
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Альтернативным способом участия в страховании инвестиционных про-
ектов и перетоков капитала на рынках АТР для российских компаний является 
вхождение в международные ассоциации и союзы. 

Международная ассоциация по страхованию кредитов и поручительству 
(The  International Credit Insurance & Surety Association, ICISA) была основа-
на в 1946 году, как первое глобальное объединение компаний, предлагающих 
страхование кредитных рисков. На сегодняшний день ассоциация объединяет 
95% компаний, предлагающих данный вид услуг86.

Компании, занимающиеся выдачей гарантий и  поручительств по  внеш-
неторговым контрактам, получили возможность стать членами организаций, 
начиная с  1950-х годов. В  настоящее время, со  страховым портфелем, пре-
вышающим $2 трлн компании  – участники ICISA играют важнейшую роль 
в крупных международных сделках и реализации инфраструктурных проектов 
на всех пяти континентах и практически во всех странах мира.

Ассоциация не только осуществляет техническое содействие своим чле-
нам и ведет постоянную разработку инновационных финансовых продуктов, 
организует круглые столы и другие формы обмена информации, но и представ-
ляет интересы компаний в государственных органах и международных органи-
зациях, активно содействует разрешению правовых коллизий и совершенство-
ванию национального и международного законодательства.

По словам президента Ассоциации, в настоящее время от кредитных ри-
сков застраховано примерно 15% объема международной торговли87. При этом 
в качестве двух наиболее перспективных рынков на 2011 год названы развива-
ющиеся страны Азии и Латинской Америки. 

Анализируя статистику, можно заключить, что  глобальная экономика 
стала менее безопасной начиная с  2008 года, и  эта  тенденция вполне может 
оказаться среднесрочной или  даже долгосрочной, так  как  в  2009 не произо-
шло возвращение соотношения выплаченных участниками ICISA компенсаций 
к собранным страховым премиям к докризисному уровню. 

Но то, что для участников международной торговли является негативным 
фактором, приводящим к увеличению транзакционных издержек, для членов 
ассоциации открывает перспективы для развития бизнеса.

Так рынок поручительств и  гарантий после начала финансового кри-
зиса резко увеличился и  объем собранных страховых премий составил 
уже в 2009 году 1,69 млрд евро. Общий объем застрахованных таким образом 
контрактов составил 269 млрд. евро в 2009, что было на 36% больше уровня 
предыдущего года. Уровень выплат по выданным поручительствам и гаранти-

86	  Официальный сайт Международной ассоциации по  страхованию кредитов 
и поручительству URL: http://www.icisa.org/about-icisa/1728/ (дата обращения 14.07.2014).

87	  Годовой отчет Международной ассоциации по страхованию кредитов и поручительству 
за  2010 URL: http://mercury.vm134.remotion.nl/websites/ICISA_2010/files_content/ICISA%20  
Yearbook%202011%20FINAL.pdf (дата обращения 14.07.2014).



121Раздел 3. Предпринимательские риски и риски внешнеэкономической деятельности

ям в 2009 вырос до уровня 77,3% в то время как в период относительно ста-
бильного роста мировой экономики в 2004–2008 годах нормальным был уро-
вень компенсаций – 40–50%.

Став 11 азиатским членом ассоциации в апреле 2009 года к ICISA присо-
единилась китайская компания «China National Investment and  Guaranty Co., 
Ltd (I&G)». Это стало событием не только для компании, но и для ассоциации 
в целом88. 

Дело в том, что присоединившаяся компания не только обладает кредит-
ным рейтингом на уровне «AA+» но и является общенациональным учрежде-
нием, специализирующимся в выдаче гарантий, что принципиально отличает 
ее от компаний, для которых данный вид деятельности является дополнитель-
ным по отношению к другим видам страхования.

«I&G» была создана министерством финансов Китая в 1993 и подчиняет-
ся государственной корпорации «State Development & Investment Corporation, 
China», что позволяет компании занимать доминирующее положение на рын-
ке, опираясь на неформальную поддержку государства.

Компания среди прочих финансовых продуктов предлагает предприни-
мателям гарантии производителя, строительные гарантии и «judicial bonds»89, 
в сочетании с классическими азиатскими продуктами для страхования и кон-
троля рисков. 

Миссия компании состоит в  поддержке местных товаропроизводителей 
в получении доступа к финансированию в любых требуемых объемах. Сто про-
центов акций компании принадлежат государству и все 300 сотрудников рабо-
тают на внутренний рынок. 

На рынке Гонконга, Китая и  Тайваня чрезвычайно активна корпорация 
«Coface», созданная в  1946 и являющаяся по  информации, содержащейся 
на корпоративном сайте, одним из трех лидеров страхования кредитных рисков 
в мире.90 Также «Coface Group» специализируется на факторинговых и фор-
фейтинговых схемах, позволяющих поставщику товаров во внешнеторговых 

88	  Новости Международной ассоциации по  страхованию кредитов и  поручительству 
URL: http://www.icisa.org/files_content/China%20National%20Investment%20and%20Guaranty%20
newest%20member%20of%20ICISA.pdf (дата обращения 14.07.2014).

89	  «Judicial Bond – юридическая гарантия (разновидность поручительской гарантии, ко-
торая может существовать в виде доверительной гарантии, гарантирующей, что лицо, которому 
доверен траст, будет защищать активы др. лица, находящиеся под его контролем, или в форме 
судебной гарантии, которая в свою очередь может существовать в виде апелляционной гарантии, 
которая гарантирует, что выплаты по первоначальному судебному решению будут осуществле-
ны, если апелляция будет отклонена высшей судебной инстанцией; или в виде гарантии истца 
по виндикационному иску, которая гарантирует, что будет возмещен ущерб в случае, если вы-
яснится, что виндикационный иск о восстановлении прав на имущество был возбужден оши-
бочно)» Воронина Н.Л., Воронин Л.А. Англо-русский словарь страховых терминов. – М.: ИР-
ТИСС. – 2001. – 243 с.

90	  Официальный сайт страховой компании «Coface» URL: http://www.coface.com.hk/
CofacePortal/HK/en_EN/pages/home/wwa (дата обращения 14.07.2014).
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сделках снять с себя риск, связанный с неоплатой или нарушения графика пла-
тежей покупателем. 

Консолидированный мировой оборот группы «Coface Group» в 2010 году 
составил 1,6 млрд. евро. Компания располагает 6,4 тысячами сотрудников 
в 66 странах. Будучи подразделением группы «Natixis», корпорация «Coface» 
наделена правом выпускать экспортные гарантии от  имени правительства 
Франции.

Гонконгское отделение «Coface» было открыто в статусе представитель-
ства в 1996 и было преобразовано в полноценный филиал в 1999 году. Гонконг-
ский филиал отвечал за деятельность компании, как на острове, так и в мате-
риковом Китае. 

В 2001 году в  Шанхае было открыта компания «Coface (Shanghai) 
Information Services Co Limited» для того, что бы обеспечить информационны-
ми и маркетинговыми услугами группы «Coface» предприятия материкового 
Китая. Созданная в  2003 в Пекине «Coface Credit Insurance Company» стала 
первой компанией предоставлявшей полный спектр инструментов страхова-
ния риска неплатежа по краткосрочным контрактам. 

Прямое присутствие группы «Coface» на  Тайване началось в  2001 году 
с  открытием «Coface Service (Taiwan) Limited», оказывающей местным ком-
паниям услуги в области финансового менеджмента. В 2008 «Coface Taiwan 
Branch» вышла на рынок страхования всего спектра предпринимательских ри-
сков. 

Японский филиал сети «Coface Japan» специализируется на  страхова-
нии кредитных рисков, факторинге, и  предоставлении информационных ус-
луг91. Филиал в Японии существует с 1995 года и обслуживает также клиентов 
в Южной Корее, где находится один из офисов компании. 

Другой мировой гигант в  области страховой защиты бизнеса  – «Euler» 
управляет своими операциями в Корее, на Тайване и в Макао из гонконгского 
офиса. Компания предлагает своим клиентам факторинговые схемы, реализуе-
мые в партнерстве с местными банками92. Кроме того, предприниматели могут 
обратиться в компанию для того, чтобы заказать расчет уровня риска по сдел-
ки и  рекомендации по  оптимизации структуры сделки. Для  клиентов имею-
щих офисы в нескольких странах предлагаются как индивидуальные решения 
для каждой страны, учитывающие местные особенности права и обычаев де-
лового оборота, так и интегрированные решения с централизованным и/или 
децентрализованным контролем рисков. 

91	  Официальный сайт Международной ассоциации по страхованию кредитов и поручи-
тельству URL: http://www.icisa.org/templates/mercury.asp?page_id=1495&id=59 (дата обращения 
14.07.2014).

92	  Официальный сайт страховой компании «Euler» URL: http://www.hk.eulerhermes.com/
en/regional-business/regional-business.html (дата обращения 14.07.2014).
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Индонезийский рынок в  значительной мере контролируется компанией 
«PT Askrindo (Persero)», которая специализируется в трех основных направле-
ниях93: 

−	 страхование кредитных рисков для торговли в Индонезии и выдача га-
рантий и поручительств;

−	 выдача гарантий «с автоматическим покрытием»;
−	 услуги перестрахования.
Компания в партнерстве с правительством страны осуществляет поддерж-

ку программ развития микро-, малого- и среднего бизнеса, предоставляя за-
логовое обеспечение по соответствующим кредитам в виде гарантий и пору-
чительств. Компания со штаб квартирой в Джакарте на 100% контролируется 
министерством финансов республики Индонезия.

На японском рынке активнее других компаний работает корпорация 
«Mitsui Sumitomo Insurance Company»94, образованная в 2001 году путем сли-
яния двух однотипных страховых компаний. В  своих действиях корпорация 
делает акцент на соблюдении 4-х основополагающих принципов: ориентация 
на интересы клиента; командная работа; профессионализм; инновационность; 
честность. Эти принципы отражают общую философию японского финансо-
вого бизнеса. 

Другая японская компания «Sompo Japan Insurance Inc. Guarantee & Credit 
Underwriting Section Financial Services Department» гордится тем, что обеспе-
чивает страховую защиту своим клиентам уже на протяжении 120 лет, перво-
начально компания называлась «Tokyo Fire Insurance Company» и специализи-
ровалась на страховании имущества от пожара95. 

Еще одна японская страховая компания «Tokio Marine & Nichido Fire 
Insurance Co., Ltd» оказывает услуги страхования кредитных рисков и предо-
ставления гарантий и поручительств с 1951 года96.

Значительных успехов на  корейском рынке достигла «Seoul Guarantee 
Insurance Company (SGI)», которая начала свою работу в 1969 году под име-
нем «Korea Fidelity & Surety Company». Слияние с конкурирующей компанией 
«Hankuk Fidelity & Surety Company» в ноябре 1998 позволило сформировать 
современную структуру корпорации. Будучи лидером национального рынка 
компания также активно предлагает свои услуги на глобальных рынках.

93	  Официальный сайт страховой компании «PT Askrindo (Persero)» URL: http://askrindo.
co.id/#/menu/beranda.html (дата обращения 14.07.2014).

94	  Официальный сайт страховой компании «Mitsui Sumitomo Insurance Company» URL: 
http://www.ms-ins.com/english/company/philosophy/index.html (дата обращения 14.07.2014).

95	  Официальный сайт страховой компании «Tokyo Fire Insurance Company» URL: http://
www.sompo-japan.co.jp/ (дата обращения 14.07.2014).

96	  Официальный сайт страховой компании «Tokio Marine & Nichido Fire Insurance Co., 
Ltd» URL: http://www.tokiomarine-nichido.co.jp/ (дата обращения 14.07.2014).
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В 2009 финансовом году «SGI» собрала $934,8 млн страховых премий 
(KRW 1,055.4 млрд), что  позволило получить чистую прибыль в  размере 
$298,2 млн (KRW 336,7 млрд).

По состоянию на  1 апреля 2010 объем страхового портфеля компании 
превысил 176 триллиона корейских вон. Коэффициенты финансовой устойчи-
вости и рентабельности компании традиционно лучшие или одни из лучших 
среди страховых компаний страны. Кредитные рейтинги компании по  оцен-
ке Fitch –«A» и по шкале Standard & Poor’s – «A-» позволили открыть офисы 
в Ханое (Вьетнам), Пекине и на Ближнем Востоке и успешно развивать бизнес 
«SGI» в этих высоко-конкурентных регионах. 

Кроме традиционных услуг страхования кредитных рисков, корпорация 
занимает «реанимацией» долгов, оказывает коллекторские услуги, предлагает 
комбинированные продукты для защиты от коммерческих рисков. 

Основным акционером компании является Корейская корпорация по стра-
хованию депозитов – «Korea Deposit Insurance Corporation», которой принад-
лежат – 98,60% акций «SGI», еще 1,09% приходятся на долю 8 компаний, за-
нимающихся страхованием жизни, а оставшимися 0,31% владеют 3 страховые 
компании, предоставляющие услуги, отличные от страхования жизни97.

В Сингапуре услуги страхования кредитных рисков предоставляет «ECICS 
Limited», дочерняя структура «IFS Capital Limited, IFS), предлагая широкий 
спектр финансовых продуктов, как связанных с развитием местного бизнеса, 
так и ориентированных на стимулирование экспорта. 

Изначально «ECICS» была создана в  1975 году в  форме агентства 
по  страхованию экспортных операций – «Export Credit Insurance Corporation 
of  Singapore». Компания ECICS также осуществляет традиционное имуще-
ственное страхование и  медицинское страхование населения острова. Кор-
порация оказывает услуги резидентам Сингапура и иностранным компаниям 
уже более 30 лет.

В 2003 став подразделением «IFS Capital Limited», корпорация суще-
ственно расширила финансовое направление своей деятельности, включив 
в портфель предлагаемых услуг факторинговые операции, структурированные 
финансовые продукты, а также частные инвестиции на рынке ценных бумаг. 

Очевидно, что  рынок предоставления факторинговых и  форфейтинго-
вых услуг, страхование кредитных рисков и  предоставление гарантий и  по-
ручительств для  участников внешнеторговых операций в  настоящее время 
поделен в АТР между крупными специализированными компаниями, опира-
ющимися на поддержку государств, государственных агентств, основных фи-
нансово-промышленных групп региона. В  этих условиях экспансия россий-
ских страховых компаний и  банков на  рынок АТР представляется не  только 
чрезмерно затратной, но  и  малоэффективной. В  силу объективных причин: 

97	  Официальный сайт страховой компании «Korea Deposit Insurance Corporation» URL: 
http://www.sgic.co.kr/ (дата обращения 14.07.2014).
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стоимость фондирования, кредитный рейтинг, степень связи с азиатскими фи-
нансово-промышленными группами, российские страховые компании и банки 
не представляются удачным контрагентом для экспортеров Гонконга, Тайваня 
или Сингапура.

С другой стороны, роль России на  глобальных рынках сырья, прежде 
всего, на рынке нефти и газа позволяет претендовать на расширение участия 
российских финансовых учреждений в финансировании инвестиционном ин-
жениринге и страховании рисков в крупных энергетических проектах. Кроме 
того, российские компании могут попасть на рынок АТР посредством заключе-
ния партнерских, в том числе брокерских и агентских соглашений с региональ-
ными лидерами, разумеется, при  наличии соответствующей административ-
ной поддержки, выражающейся в заключении межгосударственных соглаше-
ний. И наконец, активное участие российских компаний в ассоциациях, союзах 
и других отраслевых объединениях должно способствовать как популяризации 
российского финансового рынка, так и активизации притока прямых иностран-
ных инвестиций из стран АТР в регионы российского Дальнего Востока.



Лекция 13	 Современное «креативное» 
предпринимательство  
как способ преодоления 
предпринимательских рисков

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Феномен «креативного» предпринимательства
2.	 Управление финансовыми рисками реальной экономики 

Учебно-методическое обеспечение лекции

Основные источники (литература)
1.	 Блауг М. Экономическая мысль в  ретроспективе. Пер. с  англ., 4-е 

изд. − М.: «Дело» ЛТД», 1994.
2.	 Смит А. Исследование о природе и причинах богатства народов / пер. 

с англ.; предисл. В.С. Афанасьева). М. : Эксмо, 2007. С. 289, 290.
3.	 Ананьин О.И. Философия и методология экономической науки // Фи-

лософия социальных и гуманитарных наук / под общ. ред. С.А. Лебедева. М. : 
Академический проект, 2006-2008.

Дополнительные источники (литература)
1.	 Экономика как  искусство: методологические вопросы применения 

экономической теории в прикладных социально-экономических исследовани-
ях / отв. ред. О.И. Ананьин; Ин-т экономики РАН. М. : Наука, 2008. С. 25.

2.	 Экономика как  искусство: методологические вопросы применения 
экономической теории в прикладных социально-экономических исследовани-
ях / отв. ред. О. И. Ананьин; Ин-т экономики РАН. М. : Наука, 2008. С. 236

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
Предпринимательство как экономическая категория является в настоящее 

время одной из самых интегративных категорий, на формирование концепта 
которой оказывают влияние самые различные области научного знания и об-
щественной практики. Понятие же «научное предпринимательство» является 
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слабо разработанным и весьма редким в современных научных исследованиях 
и публикациях относительно других понятий экономической теории.

Уже в работах И. Бентама и Н. Сениора экономика рассматривалась од-
новременно как  наука и  как  искусство. Как  вытекает из  работ Д. С. Милля, 
это раздвоение единого понятия «экономика» на науку и искусство в дальней-
шем было развито и углублено. Существенное отличие экономики как науки 
Д. С. Милль видел в том, что экономика как наука отвечала на вопрос сущего, 
т. е. что есть это экономическое явление, раскрывая тем самым суть, или сущ-
ность экономического явления, проводя его в познании от внешности до глу-
бокой абстракции. Тем  самым наука у  Милля ассоциировалась с  собранием 
истин об экономическом явлении, используя при этом «язык науки» в форме 
категорических суждений о  природе явления. Экономика же, как  искусство, 
представлялась уже как некоторый набор правил поведения, как путь и руко-
водство к действию.

Из этого следует, что не понимая глубинных основ теории, люди тем не ме-
нее всегда до того этапа пути познания истины пользовались обыденным зна-
нием. Последнее, тем не менее, было достаточно для того, чтобы на основе 
здравого смысла вырабатывать практические навыки и  приемы, воздействуя 
на вещественный материал или на общественные институты. Это понимание 
соотношения науки и искусства Д.С. Милля базировалась на более ранних ра-
ботах Д. Стюарта и А. Смита. Так, в работе «Принципы исследования полити-
ческой экономии» Д. Стюарт исходил из посылок о том, что с самого начала 
абстрактная теория, даже если она уже сформировалась в начальных формах, 
была подчинена сознательно утилитарному, практическому вектору. Глубокая 
теория вооружала практика, правителя, политика общими принципами. Одна-
ко последние даже при меняющейся внешней социально-экономической, по-
литической среде были способны выполнять функцию некоторых маяков в де-
ятельности практических деятелей.

Если наука наблюдает явление и  стремится понять его  экономическую 
природу, доведя понятие экономического явления до существенного явления, 
или закона, то искусство ставит перед собой цель поиска эффективных моде-
лей достижения этой цели. Давление утилитарного момента в общественно-
экономической, политической практике просматривается и том, что в извест-
ной работе А. Смита «Исследования о природе и причинах богатства народов» 
политическая экономия рассматривалась, в том числе и как искусство. Полити-
ческая экономия была подчинена цели обеспечения народу обильного дохода 
или  средств существования, для  давало ему  возможность добывать себе та-
кой доход, а также доставлять одновременно государству или обществу доход, 
который будет достаточным для общественных потребностей. Политическая 
экономия ставит целью обогащение как народа, так и государя98. Уже этого по-

98	  Смит А. Исследование о природе и причинах богатства народов / пер. с англ.; пре- 
дисл. В.С. Афанасьева). М. : Эксмо, 2007. С. 289, 290.
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ложения из работы достаточно для того, чтобы согласиться с выводом о том, 
что политическую экономию А. Смит понимал в первую очередь как искус-
ство.

Серьезные исследования в  области проблем методологии исследования 
социальноэкономических проблем в последние годы были осуществлены в ин-
ституте экономики РАН99. (3) Экономическая теория как  наука, как  история 
и как искусство в своем единстве и одновременно различии получили свое ре-
шение в работах Дж. Кейнса. Экономическая история имеет своим предметом 
описание фактов экономической действительности в прошлом и констатация 
отдельных явлений в настоящем. Экономическая теория уже в строгом понима-
нии ее концепта есть моделирование в общих формах законов экономических 
явлений. Искусство политической экономии Д.Н. Кейнс выделяет в  особую 
форму знания, которую трактует как прикладную экономику. Для последней 
характерно наличие целевой ориентации, что весьма образно и одновременно 
точно выразил Д. Стюарт: «Торговые нации Европы подобны флоту из кора-
блей, каждый из которых стремится первым прибыть в определенный порт. 
На каждом государь – его капитан. В их паруса дует один ветер; этот ве-
тер – принцип собственного интереса... Естественные преимущества каж-
дой нации – это разная мера качества плывущих судов, однако капитан, веду­
щий свой корабль с наибольшим умением и изобретательностью... при прочих 
равных условиях, несомненно, выйдет вперед и удержит свое преимущество». 
Цит. по:100.

Дальнейшее углубление понимания концепта понятия науки и  искус-
ства можно обнаружить в работах экономистов кембриджской школы во главе 
с А. Маршаллом. Наука была призвана «проливать свет на практические во-
просы», выполняя тем самым подчиненную, прикладную функцию в эмпири-
ческих социально-экономических исследованиях. Более того, все  исследова-
ния, которые не включали в себя проблемы разработки методов анализа, от-
носились А. Маршаллом к  разряду прикладных исследований. В  последних 
доминировал тренированный «здравый смысл», как это имело место в моделях 
искусства экономики у Д.С. Милля101.

Научное предпринимательство может развиваться только тогда и там, ког-
да и где создана или формируется соответствующая институциональная среда, 
т. е. действующая совокупность взаимосвязанных формальных и неформаль-
ных правил, или  собственно институтов. Эти  правила или  институты могут 
нести как  позитивную, так  и  негативную нагрузку на  все  стороны научного 

99	  Ананьин О.И. Философия и методология экономической науки // Философия соци
альных и гуманитарных наук / под общ. ред. С.А. Лебедева. М. : Академический проект, 2006-
2008.

100	  Там же.
101	  Экономика как  искусство : методологические вопросы применения экономической 

теории в прикладных социально-экономических исследованиях / отв. ред. О.И. Ананьин; Ин-т 
экономики РАН. М. : Наука, 2008. С. 25.
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предпринимательства. При  этом мы  разводим понятия «предприниматель-
ство» и «бизнес». Бизнес вообще ориентирован на цели получения прибыли, 
независимо от того, связан ли бизнес с рисками, осуществляются ли и реали-
зуются ли нововведения или нет. Поэтому в нашем понимании бизнес тожде-
ственен любой хозяйственной деятельности, которая ориентирована на полу-
чение дохода, как в форме прибыли, так и иных форм. Предпринимательство 
же в своем концепте включает скорее те важнейшие атрибутивные признаки, 
которые вкладывал в своих работах Й. Шумпетер, т. е. предпринимательство 
есть всегда инновационная деятельность, ориентированная на получение дохо-
да, как в денежной, так и иных формах. В научном предпринимательстве доход 
может принимать формы реализованного исследователем или исследователь-
ским коллективом интереса в открытии законом природы и общества и полу-
чение признание заслуг в этой области.

Таким образом, наука как общественная практика, направлена на поиск, 
открытие неизвестного в природе и обществе всегда связана с неопределен-
ностью. В  этом отношении неприменимо употребление риска в  науке. Риск 
мы  вслед за  Ф. Найтом понимаем как  получившую количественную оценку 
меру этой неопределенности. Точно также и результаты реализации в обще-
ственную практику могут быть описаны в  категориях неопределенности, 
а не риска.

Внедрение в практику научных открытий и изобретений реализуется либо 
тем же коллективом исследователей, либо отдельными творческими коллекти-
вами, в деятельность которых инвестор на свой страх и риск вкладывает фи-
нансовые ресурсы. Эта деятельность уже преследует цели получения положи-
тельного эффекта в форме дохода, в том числе и прибыли.

В мировой практике сфера реализации новаций получила свое развитие 
в  форме венчурного предпринимательства, который уже  может быть описан 
в категориях риска. Венчур (англ. venture – рискованный), венчурный бизнес, 
становится тем мостиком, который связывает науку с производством, тем са-
мым выполняя функции недостающего звена между наукой и производством. 
Венчурное предпринимательство вырастает из научного предпринимательства, 
являясь его логическим завершением, в конечном счете, коммерциализируя на-
учные результаты. Однако, как показывает мировой опыт реализации венчур
ного капитала, носители генераторы новаций в науке, или новаторы продол-
жают оставаться активными участниками венчурного предпринимательства 
наряду с венчурными капиталистами. Их участие в венчурном предпринима-
тельстве оформляется и закрепляется долями собственности. Непосредственно 
же финансовые ресурсы привлекаются из различного рода венчурных фондов. 
Последние могут быть представлены как особый механизм финансированным 
новаций.

Являясь формой высокорисковых вложений венчурное финансирование 
в мировой практике ориентировано на создание, как правило, малых иннова-
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ционных компаний, которые не только занимаются внедрением, но и дальней-
шим усовершенствованием и разработкой новых моделей ряда. Таким образом, 
инновационное предпринимательство, с одной стороны, ориентировано на раз-
витие прикладного научного знания, а с другой – на воплощение в продукте, 
технологиях, рынках новаторских идей. Реализация идей при положительном 
результате приводит к росту рыночной стоимости компании, ее капитализации.

Сам процесс генерации идей, будущих моделей продукта с  наперед за-
данными характеристиками следует отнести к области прикладной науки. По-
следняя опирается на  достижения фундаментальной науки. Однако особен-
ность получения научного результата заключается в том, что эти научные идеи 
формируются в индивидуальных головах исследователей. Мы считаем, что по-
нятие некого «коллективного разума» есть скорее нулевое понятие. Создание 
институциональной среды для этого необходимо, но идеи могут рождаться ис-
ключительно в форме интеллектуально деятельности разума. При этом сами 
институты в форме норм и правил следует рассматривать как простые институ-
ты, а организации, например, малые предприятия, венчурные фонды, инвести-
ционные банки, налоговые системы, пенсионные фонды и т. д., как сложные 
институты. Сама среда научного предпринимательства есть некоторая сово-
купность норм, правил, требований, ограничений, ценностей, которые влияют 
на интересы, стимулы, оценки полезности самих норм, продуктов. Эта среда 
научного предпринимательства является той общественно значимой областью, 
в  которой осуществляется синтез собственно науки и  искусства. Искусство, 
как  и  наука, осваивают и  духовно присваивают окружающую человека дей-
ствительность, являясь тем самым формой познания и присвоения. Внедрен-
ный в результате воплощения новаторской идеи продукт науки и творческого 
труда есть результат пробы, опыта, что собственно и выражает латинский си-
ноним experimentum. Искусство есть новация в своей действительности, в от-
личие от науки как новации в потенции.

Наука всегда была тесно связана с практикой, более того, сама практика 
была и остается критерием истины. Научное предпринимательство как фор-
ма реализации прикладного знания как современная институциональная среда 
стала развиваться с  середины прошлого столетия. В  этой сфере происходит 
обогащение опытного знания элементами научного знания, с одной стороны, 
и проверка истинности теоретических моделей, – с другой.

Эта связь двух направлений позволяет сделать вывод о  синтезе науки 
и искусства в научном предпринимательстве. Искусство в научном предпри-
нимательстве отличает наличие творчества в  реализации идей, при  этом за-
ранее приготовленные схемы поведения не дают положительного результата. 
Здесь априори дана исключительно идея, научная модель будущего продукта. 
Сам продукт есть продукт апостериори. От идеи до результата путь исследова-
теля и инноватора обременен неопределенностью и рисками, чем научное пред-
принимательство как наука и искусство отличается от рутины традиционного 
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ремесла. Научное предпринимательство формирует предпосылки для  транс-
формации науки в индустрию знаний и технологий. В результате сформиро-
валась новая совокупность хозяйствующих субъектов, которые воспроизводят 
свои специфические потребности в инновационном производстве и потребле-
нии высокотехнологичной продукции102.

Научное предпринимательство как наука и как искусство имеет непосред-
ственное отношение к процессу целеполагания, а, следовательно, соприкаса-
ется и переходит в область мира политики. Искусство ставит цель, которую 
необходимо достичь, определяет эту цель и передает ее науке. Наука же при-
нимает ее, рассматривает как явление или факт, который предстоит изучать, 
раскрывает причины, природу и отсылает ее обратно искусству. Передает на-
зад. Эта модель взаимосвязи науки и искусства была предложена в свое вре-
мя Д.С. Миллем, и  она  весьма убедительно реализуется именно в  научном 
предпринимательстве, синтезирую тем самым собственно науку и искусство.

102	  Экономика как  искусство: методологические вопросы применения 
экономической теории в прикладных социально-экономических исследованиях / отв. 
ред. О. И. Ананьин; Ин-т экономики РАН. М. : Наука, 2008. С. 236.



Лекция 14	 Снижение трансакционных рисков 
внешнеэкономической деятельности 
как путь к улучшению  
конкурентоспособности  
российской экономики

План лекции
Вопросы, рассматриваемые в лекции:
1.	 Современная логистическая система российского Дальнего Востока 

и порождаемые ею риски.
2.	 Причины низкой эффективности логистического комплекса
3.	 Снижение трансакционных издержек достигаемое созданием между

народного инвестиционного финансового холдинга.

Учебно-методическое обеспечение лекции

Основные источники (литература)
1.	 Останин В. А. Воля в стриктуре смысла. Владивосток, Изд-во Дальне-

восточ. ун-та, Владивосток, 2005.
2.	 Портер М. Международная конкуренция: Пер с англ. / Под ред. и с пре-

дисловием В. Д. Щетинина. М. : Междунар. отношения, 1993. С. 47.

Дополнительные источники (литература)
1.	 Научное предпринимательство как синтез науки и искусства / Акту-

альные проблемы гуманитарных наук и образования в социокультурном про-
странстве АТР: материалы международного научно-исследовательского семи-
нара / (под науч.ред. В.Ф Печерицы). – Владивосток : Издательский дом Даль-
невост. федерал. ун-та, Владивосток, 26 сентября 2012г.

Перечень средств обучения
1.	 Конспект лекции 
2.	 Вопросы для самоподготовки 

Конспект лекции
В основе любого научного исследования можно обнаружить научный про-

извол самого исследователя. Это выражается в постановке целей, применяе-
мой выбранной им методологии, методов исследования. Результат уже пред-
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варен сами исследователем, подобно тому, как испрашивающий всегда пред-
чувствует ответ, как  это  полагал еще  Сократ. Это  положение само по  себе 
не приобретало бы большого значения, если бы само исследование и его ре-
зультаты не представляли общественно значимой ценности и могли бы просто 
уйти в небытие вместе с исследователем. Однако наука даже фундаментальная 
всегда ориентирована на практику, исходит из потребностей практики, разви-
тия самой науки и обнаруживает свою востребованность обществом. Поэтому 
результаты исследований доводятся до  научной общественности, а  выводы, 
которые следует из  теоретических рекомендация представляют уже  интерес 
для политиков, практического менеджмента. Но именно здесь и возникает пер-
вая методологическая проблема. Результаты публикуются, они несут элементы 
приращения научного знания, обогащая и меняя концепты и объемы понятий, 
значение научных терминов, хотя сами эти научные термины очень часто со-
храняются. Язык всегда отличался предельной консервативностью, обеспечи-
вая тем самым возможность понимания и передачи своих идей.

Обоснование естественности научного произвола и  его  места в  мето-
дологии сейчас не  является темой данной научной статьи непосредственно, 
но  оно  имеет значение в  научной дискуссии, обмене мнениями. Ссылаться 
на непонимание и непринятие иных идей можно как по причине не только не-
понимания, но по причине изначального ex ante их неприятия. В этом отно-
шении правит бал не разум и не здравый смысл, а именно воля исследователя 
в выборе той или иной политике, воля самого политика. Разум только оправды-
вает задним числом те результаты, к которым он сам приходит ведомый волей.

Это вступление необходимо для того, чтобы по возможности снять мно-
гие проблемы, как  теории, так  в  изложении ее  результатов в  данной статье. 
Надо признать, что именно в научных дискуссиях чаще всего говорят на не-
понятном, или «птичьем» языке. Проблема даже не в том, что в выступлении 
я использую родной мне русский мета язык, а коллеги воспринимают его пере-
вод на английском, который в дальнейшем транслируется, например, на родной 
японский у японского коллеги. Если бы это было так, то проблема могла быть 
решена повышением качества работы научного переводчика и научного редак-
тора. Однако проблема глубже, ее корни, основания изложены в начале, считая 
их  исключительно важным. Более глубокое видение этой проблемы смотри 
в монографии «Воля в структуре смысла»103.

Исходная научная гипотеза формулируется следующим образом:
–	 Современная логистическая цепь российского Дальнего Востока 

представлена неэффективной организационно-правовой формой;
–	 Присутствие в транспортно-логистической цепи естественных моно-

полистов объективно полагает низкую эффективность всего комплекса;

103	  Останин В.А. Воля в стриктуре смысла. Владивосток, Изд-во Дальневосточ. ун-та, 
Владивосток, 2005.
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–	 Низкая пропускная способность логистического комплекса не форми-
рует конкурентных преимуществ России на Дальнем Востоке;

–	 Снижению трансакционных издержек может достигаться созданием 
международного инвестиционного финансового холдинга, что позволит транс-
формировать трансакционные издержки в трансадминистративные в границах 
созданного транснационального финансового холдинга.

Прежде всего, это  касается понятия «конкурентоспособность страны». 
Уже здесь мы сталкивается с целым клубком противоречивых пониманий са-
мого концепта этого понятия. Не  поняв природу, экономическую суть этого 
явления, нам  вряд ли  удастся продвинуться дальше в  понимании истинных 
факторов повышения конкурентоспособности страны, в  данном случае Рос-
сии, как страны-транзитера грузов, услуг в современной глобализирующейся 
мировой экономике. Противоречивые объяснения сути конкурентоспособно-
сти страны даны довольно обстоятельно в фундаментальной работе М. Порте-
ра «Международная конкуренция».

М. Портер, как нам это представляется, приходит к верному суждению, 
что единственное, на чем может основываться концепция конкурентоспособ-
ности на уровне страны, – это продуктивность использования ресурсов. Этот, 
казалось бы, тривиальный вывод, обнаруживает, тем не менее, различные под-
ходы к его реализации. Продуктивность использования ресурсов у М. Портера, 
как это следует из его концепции, касается сферы, которую сейчас можно оха-
рактеризовать как трансформационную. Характерным здесь является придание 
вещи, услуге определенного качества, материализуя это в потребительной сто-
имости, как способности удовлетворять потребности пользователя, конечного 
покупателя. Однако современная экономика отличается потреблением ресур-
сов, издержками, которые лежат в сфере трансакций. И мы под трансакцион-
ными издержками понимаем расход ресурсов на поиск партнеров во внутрен-
ней и  внешней торговле, издержки на  получение достаточной для  продавца 
и покупателя информации, получение необходимых лицензий и разрешений, 
ведение переговоров, согласование параметров сделки, заключение сделки 
и  подписание контракта, транспорт, уточнение, закрепление, прав собствен-
ности. По сути это все издержки ресурсов, которые непосредственно не каса-
ются процесса собственного производства товара или иных благ. Эти издержки 
сопровождают соотношения экономических агентов на рынках. Существуют 
и иные концепты понятия транзакционных издержек, однако мы придержива-
емся подобного понимания, а спор о терминах вообще считаем непродуктив-
ным. Расхожему словообороту – «о понятиях не спорят», мы противопостав-
ляем суждение о том, что о концепте понятия домысливают, в спорах истина 
не  рождается, а  о  терминах следует договариваться. Это  лишает основания 
для бесплодных дискуссий, экономя ресурсы научных исследователей.

Известно, что понятие «трансакционные издержки» (transaction cost) было 
привлечено в научный анализ Р. Коузом, который бы удостоен за этот вклад 
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Нобелевской премии. Сегодня трансакционные издержки стали одним из цен-
тральных понятий неоинституциональной теории и  теории трансакционных 
издержек. Они получают свое различное толкование у различных исследовате-
лей, иногда даже противоположное с интерпретацией, с которой сегодня Коуз 
Р. Мог бы и не согласиться. У К. Эрроу трансакционные издержки есть затраты 
по эксплуатации экономической системы, что может быть интерпретировано 
как аналог негативного феномена трения в физике. Д. Норт сводил трансакци-
онные издержки к затратам по оценке полезных качеств товара и обеспечению 
прав собственности. Заслуживает внимание то положение теории, в которой 
трансакционные издержки приписывают и плановой экономике, приписывая 
им и внерыночный характер, например, работы А. Алчиана, С. Чанга и дру
гих. С этим выводом вообще трудно не согласиться, хотя численно эти издерж-
ки сейчас оценить уже невозможно, однако они никогда не составляли такую 
долю в общих издержках.

Логический вывод, который можно вывести, заключается в том, что задача 
государства предложить, стимулировать формирование такого социально-эко-
номического механизма, который бы сводил трансакционные издержки участ-
ников рыночного обмена к минимуму. Рональд Коуз наполнил новым концеп-
том понятие «фирма», под которой он понимал систему контрактов. Создание 
фирмы будет выгодно, если совокупные издержки по передаче прав на основе 
контрактов независимых агентов будет выше, чем, если бы эта трансакция осу-
ществлялась в рамках одной фирмы. В этом случае трансакционные издержки 
в их коузовском понимании трансформировались бы в административные из-
держки управления фирмой.

Следует также принимать во  внимание, что  трансакционные издержки 
в настоящее время доходят до 50 процентов от общих суммарных издержек. 
Из этого следует сделать вывод, что конкурентоспособность российской эко-
номики может повыситься, если эти  издержки будут сокращаться вообще, 
и во внешней торговле, в частности. Но это приходит в противоречие с фун-
даментальным выводом основоположника теории предельной полезности 
К. Менгера. Последний в работе «Основания политической экономии прохо-
дил к выводу, что ценность блага для каждого участника обмена увеличивается 
по мере продвижения товара к конечному покупателю, которые уже использует 
этот приобретенный товар в  качестве полезного блага, а  следовательно дея-
тельность связанная с обменом, или акциями и трансакциями есть приносящая 
пользу, полезная деятельность времени и ресурсов, производительная деятель-
ность в той же степени, что и производство самого блага. Тем самым был по-
ставлен знак равенства между полезностью трансформационными и  транс-
акционными издержками. Некорректность логики К. Менгера в том, что цен-
ность блага возрастает в обмене за счет трансакционных издержек, что приво-
дит естественно и к росту цены товара по мере его посреднической купли про-
дажи, т. е. спекуляции. Таким образом, рост издержек трансакций определил 
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и стоимость товара. Это положение стало очередной экономической догмой, 
которая некритически переносится из  одного учебника в  другой, формируя 
при этом и ошибочные модели формирования стоимости и ценности. При этом 
часто забывают соотнести правильное положение о  том, что ценность опре-
делена, в конечном счете, покупателем, который соотносит полезность буду-
щего приобретаемого блага с издержками альтернативного поведения отказа 
от приобретения иных благ за равную стоимость. И если эта трансакционные 
издержки будут приводить к росту цены продаж при сохраняющейся произве-
денной производителем потребительной стоимости для покупателя, то обмен 
может вообще не состояться. Все участники этого обменного процесса окажут
ся неконкурентоспособными. Весь возможный диапазон разброса цен продав-
ца и покупателя будет лежать в интервале максимально высокой покупателя 
и минимально низкой продавца, что делает обмен выгодным для обеих сторон.

Следует принимать во внимание, что утверждение о ценности блага по-
средника в  обмене определяется не  на  основе потребительной стоимости. 
Она для продавца и производителя не представляет ценности. Потребительная 
стоимость как оценка блага товара посредником лежит в возможности только 
получить ликвидность при продаже с некоторым приращением над издержка-
ми приобретения его ранее плюс понесенными трансакционными издержками. 
Рост трансакционных издержек в мировой торговле становится фактором утра-
ты конкурентоспособности страны. И хотя М. Портер поставил цель «создать 
всеобъемлющую теорию, включающую в  себя много переменных величин, 
а не ограничивающуюся двумя-тремя важными показателями», проблема фак-
тора повышения конкурентоспособности страны в  части снижения трансак-
ционных издержек им не рассматривалась. Мы же полагаем, что данный фак-
тор становится определяющим в новой сетевой природе глобализирующегося 
мира104. Эта  сетевая модель организации производства, распределения и  об-
мена товарами и услугами позволяет в большей степени учитывать факторы 
сравнительных преимуществ национальных экономик. Растущие возможности 
углубления специализации позволяют снижать трансформационные издержки, 
одновременно формируя и противоположную тенденцию возрастания транс-
акционных издержек. Но это более глубокое понимание особенностей сетевой 
модели предполагает одновременно необходимость учета фактора хаоса, риска 
и  неопределенности во  внешнеэкономической деятельности. Удельный рост 
транспортных услуг на единицу перемещаемой стоимости снизился, что фор-
мирует новую архитектонику транспортных узлов, мировых транспортных ко-
ридоров. Однако это относительно формирующаяся равноудаленность создает 
предпосылки для появления новых коридоров, утрату преимуществ прежни-
ми транспортными узлами, формируя или утрачивая при этом конкурентные 
преимущества стран-транзитеров. С высокой долей неопределенности в миро-

104	  Портер М. Международная конкуренция: Пер  с  англ. / Под  ред. и  с  предисловием 
В.Д. Щетинина. М. : Междунар. отношения, 1993. С. 47.
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вой торговле формируются новые транспортные узла, «ворота», входы в миро-
вую транспортную сеть.

Россия как страна-транзитер на протяжении последних двух десятилетий 
утрачивала свои конкурентные преимущества. Можно отметить следующие 
факторы. Первые лежат в сфере неопределенности и риска для иностранных 
компаний в сфере непрогнозируемой экономической политики России, оста-
вавшейся долгое время неурегулированной и несопряженной друг с другом та-
моженной, налоговой, инвестиционной, торговой политик. В результате даже 
российские грузы стали перевозиться иностранными компаниями, либо обслу-
живаться российскими судами, которые, тем не менее, ушли под иностранную 
юрисдикцию. Поэтому крупнейшие порты России на  Дальнем Востоке ока-
зались незагруженными, не  превратились в  «ворота», узлы формирующейся 
глобальной сетевой экономической системы.

Вторая группа проблем лежит в отношениях собственности, производных 
от этих проблем в сфере сложившегося в российской экономической системе 
менеджмента. Начало нарастанию негативных тенденций положила порочная, 
научно невы- веренная политика, которая реализовывалась во времена прези-
дента России Ельцина Б. Пагубность реформирования отношений собственно-
сти при непосредственном участии политиков Гайдара Е.Т., Чубайса Б. и неко-
торых других заключалась не в самой приватизации общенародной собствен-
ности, а в том, что в результате этого губительного для российской экономики 
процесса был  разрушен прежде всего единый транспортно-логистический 
комплекс. Железнодорожный транспорт, морские порты, единая энергетиче-
ская система стала дробиться на самостоятельные экономически независимые 
субъектов. Будучи монополистами эти вновь образованные хозяйственные со-
общества вне сферы конкуренции. Основной доминантой их хозяйствования 
при отсутствии развитых институтов рынка стал поиск ренты, а не поиск при-
были.

Но порты, железнодорожный транспорт, компании, которые их обслужи-
вают и  часто являющиеся аффилированные с  ними, входящие в  транспорт-
ный комплекс, реализуя концепцию поиска ренты, объективно вызвали рост 
трансакционных издержек. Это обнаружилось в непропорционально возрос-
ших портовых сборах при низком качестве обслуживания, больших простоях 
под  погрузкой-выгрузкой, технологической отсталостью, отсутствием инве-
стиций в  развитие портового хозяйства. Наконец, отсутствие возможностей 
для порта увеличения портовых мощностей в виду его стесненности и насту-
плением города.

Если судьба порта Владивосток в этом отношении может быть предреше-
на, и он уже никогда не сможет удовлетворить потребности мировой сетевой 
торговли и стать мировым «воротами» глобальной экономики, то это не каса-
ется возможностей береговых зон  с  незамерзающими бухтами в  Хасанском 
районе Приморского края. Но  для  этого следует вернуться к  теории фирмы 
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Р. Коуза. Мы полагаем, что в этих исторически сложившихся условиях фирма 
могла быть представлена в форме многонационального финансового холдин-
га, в состав которого войдет все основные хозяйствующие структуры единого 
транспортно-логистического комплекса. Это  позволит перевести трансакци-
онные издержки в разряд внутри холдинговых издержек, что позволит суще-
ственно их снизить. Снижение трансакционных издержек позволит повысить 
конкурентоспособность России как страны-транзитера. Россия слишком вели-
ка, чтобы превратиться вся в «ворота» глобальной экономики, что очевидно. 
Однако природно-географические условия Приморского края, близость границ 
с КНДР, Китаем, уже имеющаяся, хотя и недостаточно развитая транспортная, 
логистическая инфраструктура, статус города Владивостока как культурного, 
образовательного центра может стать решающим фактором для крупных ино-
странных инвесторов, в  первую очередь, крупных логистических компаний 
уровня Maiers.

В качестве авторской гипотезы примем положение о том, что Дальнему 
Востоку России, как  и  всей стране, необходима единая комплексная страте-
гия развития логистического макроэкономического комплекса, понимаемая 
и  признаваемая научным сообществом, политиками и  обществом в  целом. 
Подобная стратегия должна создаваться не только структурами федерального 
центра, но и субъектами единого рыночного производственно-экономического 
пространства на местах, т. е. как «сверху», так и «снизу». Все попытки прове-
сти подобные стратегические инициативы, опираясь на доминирующую роль 
федерального центра, игнорирующие интересы регионов, как нам представля-
ется, обречены на  низкую эффективность как  глобальных, так  и  региональ-
ных проектов. Отсутствие четко сформулированной, продуманной, понимае-
мой гражданами стратегии становится первым условием ее «провальности». 
При этом следует также признать и то фундаментальное положение, что круп-
ные региональные проекты нуждаются не  только в финансовой и политиче-
ской поддержке государства, но и в прямом воздействии на эти процессы це-
ленаправленно действующими государственными институтами, механизмами 
и инструментами.

Логистический подход к  осмыслению реальности прогнозов развития 
Дальневосточного региона позволяет выделить эти процессы развития терри-
торий в концепции пространственной экономики, где объектом логистического 
проектирования становится относительно обособленное социально-экономи-
ческое пространство страны. Логистический подход в формировании единого 
целостного народнохозяйственного организма, по нашему мнению, логически 
вписывается в становление пространственной экономики России. Этот подход 
позволяет максимально учесть специфику России, разнообразие при-родно-
климатических, экономических, социальных, демографических особенностей 
территорий. При этом следует исходить из признания очевидного факта – бо-
гатство качественных и количественных особенностей на территории России 
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изначально предполагает отрицание ее  пространственного развития как  не-
которого цельного жесткого образования, как единого гомогенного простран-
ства, в  котором могут сформироваться эффективные народно-хозяйственные 
пропорции с общими и равными пропорциями распределения и факторов про-
изводства, и жизненных благ. Эффективной моделью формирования единого 
народнохозяйственного комплекса может стать модель с развитыми вертикаль-
ными и горизонтальными хозяйственными связями и взаимодействиями, дей-
ственность которых и жизненность самих предлагаемых моделей может обе-
спечить только целостное логистическое пространство.

Одновременно это позволит преодолеть и проявление как социального па-
разитизма отдельных территорий, так и социальное неравенство самих терри-
торий в границах единого социальноэкономического пространства. Развитый 
транспортно-логистический комплекс (ТЛК), сопряженный по  видам произ-
водств и потребностям населения в услугах транспорта и логистики позволит 
одновременно преодолеть и оппортунизм региональных политиков, отдающих 
приоритет доминированию своих частных корпоративных и иных политиче-
ских и экономических интересов.

По нашему мнению, формирование целостной системы ТЛК может соста-
вить предмет стратегической логистики, суть которой заключается в обеспе-
чении всей системы информационными и прочими услугами, а формируемые 
ею задачи объективно требуют изменения содержания существующих моделей 
логистического, транспортного и информационного обеспечения потребностей 
бизнеса, институтов государства, социально-политических образований и т. д.

Развитая транспортно-логистическая инфраструктура, кроме того, может 
стать важным фактором повышения конкурентоспособности товара и на реги-
ональных рынках. Однако для  этого сама система должна выходить за  рам-
ки отдельных предприятий и  организаций, формируя региональные центры 
дистрибуции. Последние уже не ограничиваются только перевалкой, хранени-
ем, распределением товара, но  и  оказывают комплекс сопутствующих необ-
ходимых услуг, в  том  числе по  изучению рынка, изучений потребительских 
предпочтений, покупательского спроса, формирования страховых запасов. 
Эти процессы позволяют формировать целостность системы ТЛК, ориентиру-
ясь при этом на получение общего синергетического эффекта. Эффективность 
самой транспортно-логистической инфраструктуры, в конечном счете, опреде-
лит покупатель, конечный потребитель. Он будет руководствоваться не только 
ценой, организацией сервиса, временем поставки, качеством и формой постав-
ки, но и иными, в т.ч. комплементарными эффектами в области предоставле-
ния таможенных, банковских, страховых и прочих услуг.
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	 Вопросы для самоподготовки

Лекция 1
1.	 Раскрыть понятия «денежной мультипликации», «левериджа», делеве-

риджа».
2.	 Объяснить почему инфляция является неизбежным следствием совре-

менной финансовой механики.
3.	 Объяснить причины возникновения периодов дефляции в  развитых 

экономиках.
4.	 Перечислить основные черты финансовой системы, основанной 

на принципах частичного резервирования. 
5.	 Описать проблемы и перспективы децентрализованных эмиссионных 

систем.
6.	 Описать взгляды отечественных и зарубежных экономистов на взаи-

мосвязь монетарной политики и экономического роста.

Лекция 2
1.	 Дать описание эволюции денег. 
2.	 Раскрыть понятие «товарные деньги».
3.	 В чем состоит функция денег быть мерой стоимости.
4.	 В чем разница восприятия денег как средства обращения и как сред-

ства платежа. 
5.	 Что будет доминировать в будущем деньги – товар или деньги – долг.

Лекция 3
1.	 Описать специфику постиндустриального этапа развития мировой 

экономики и его воздействие на формирование современной финансовой си-
стемы.

2.	 Привели ли мероприятия саммита АТЭС во Владивостоке к по повы-
шению инвестиционной привлекательности региона и почему? 

3.	 Описать внешнеэкономические связи России и АТР и восточный век-
тор финансового партнерства.

Лекция 4
1.	 Описать предпосылки финансового кризиса и его связь с современной 

финансовой системой.
2.	 Охарактеризовать «дешевые» и «дорогие» деньги и их роль в прово-

цировании финансовых кризисов. 
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3.	 Раскрыть содержание гипотезы о рациональности поведения инвесто-
ров и привести примеры ее опровержения в экономической литературе.

Лекция 5
1.	 Раскрыть методологические подходы к определению понятия «финан-

совый риск».
2.	 Описать объективную и субъективную сторону финансового риска. 
3.	 Объяснить неизбежность риска в финансовой деятельности.
4.	 Объяснить преимущества управления риском в сравнении с уклонени-

ем от риска.

Лекция 6
1.	 Охарактеризовать режим валютного курса в  2007–2010 годах и  его 

роль в преодолении последствий финансового кризиса.
2.	 Каковы уроки кризиса 2008–2009 годов, учет которых необходим 

для модернизации банковской системы России? 
3.	 Какие посткризисные изменения в  инвестиционных предпочтениях 

были зафиксированы банковской статистикой? 

Лекция 7
1.	 Охарактеризовать отличия предкризисной ситуации на  фондовом 

рынке от положения в банковском секторе Дальнего Востока.
2.	 Раскрыть предпосылки слияния биржевых центров ММВБ и РТС.
3.	 Описать роль новой Московской биржи в финансовом рынке АТР.
4.	 Перечислить факторы, объясняющие неустойчивость развития отече-

ственного фондового рынка.

Лекция 8
1.	 Описать специфику банковской системы ДВФО (ее  колониальный 

тип).
2.	 Обозначить тенденции банковского бизнеса ДВФО. 
3.	 Описать последствия финансового кризиса для региональных банков.

Лекция 9
1.	 Описать этапы становление биржевого дела в России.
2.	 Охарактеризовать роль товарных бирж в приграничной торговле.
3.	 Объяснить причины поглощения региональных бирж со  стороны 

ММВБ/РТС.

Лекция 10
1.	 Объяснить как Азиатский банк развития отвечает на интеграционные 

экономические вызовы в АТР.
2.	 Раскрыть цели наднациональной финансовой инфраструктуры. 
3.	 Описать технологии работы наднациональных финансовых организа-

ций в АТР.
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4.	 Перечислить критерии привлечения и размещения средств.

Лекция 11
1.	 Охарактеризовать деятельность Евразийского банка развития и роль 

России в финансовой интеграции в АТР.
2.	 Программа ЕАБР по развитию инструментов торгового финансирова-

ния.
3.	 Исламский банк развития и специфика исламского банкинга.

Лекция 12
1.	 Описать последствия финансового кризиса для  финансовой инфра-

структуры Азии.
2.	 Охарактеризовать крупнейшие внешнеторговые банки АТР.
3.	 Описать последствия финансовых кризисов для небанковской финан-

совой системы АТР.

Лекция 13
1.	 Раскрыть содержание понятия «креативного» предпринимательства.
2.	 Объяснить чем постиндустриальное предпринимательство отличается 

от своих традиционных аналогов.
3.	 Раскрыть методы и инструменты управления финансовыми рисками 

реальной экономики.

Лекция 14
1.	 Описать современное состояние логистической системы российского 

Дальнего Востока и порождаемые ею риски.
2.	 Охарактеризовать причины низкой эффективности логистического 

комплекса ДВФО.
3.	 Предложить механизм снижения трансакционных издержек логисти-

ческого комплекса ДВФО. 



	 Глоссарий

АТР  – Азиатско-тихоокеанский регион  – макрорегион, обозначающий 
страны, расположенные по периметру Тихого океана

Банковская система – совокупность взаимодействия Центрального бан-
ка и коммерческих банков между собой и с иными экономическими агентами 
по привлечению и размещению средств

Брокерская деятельность на рынке ценных бумаг – оказание профес-
сиональным участником рынка ценных бумаг услуг по  совершению сделок 
с ценными бумагами и финансовыми инструментами срочных сделок по по-
ручению клиента и за счет клиента

Венчурный (бизнес, проект) – высокорисковый, связанный с предпри-
нимательством и/или финансированием в  условиях низкой предсказуемости 
результата

Государственный внешний долг – часть государственного долга, дено-
минированная в иностранной валюте 

Государственный внутренний долг – часть государственного долга, де-
номинированная в национальной валюте

Денежная база – совокупность обязательств национального эмиссионно-
го центра (центрального банка)

Денежная масса – совокупность наличных и безналичных денег, находя-
щихся в обращении

Денежная мультипликация  – в  узком понимании это  экономический 
коэффициент, равный отношению денежной массы к денежной базе, в более 
широком – это процесс создания ликвидности в экономике 

Деривативы или финансовые инструменты срочных сделок – это про-
изводные финансовые продукты, закрепляющие право и/или обязанность про-
давца или  покупателя купить или  продать базисный актив при  наступлении 
определенных условий и/или в определенный момент в будущем

Дефолтные свопы  – CDS (Credit Default Swap) деривативы, базисным 
активом которых выступает дефолт эмитента (то есть, отказ эмитента от вы-
плат по своим ценным бумагам или кредитным соглашениям). Применяются 
для «безрискового» инвестирования в паре с приобретением долговых обяза-
тельств эмитента.

Децентрализованная эмиссионная система  – система, при  которой 
эмиссия (криптовалют например) осуществляется равноуровневыми экономи-
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ческими агентами в обмен на предоставление некоторого эквивалента стоимо-
сти.

Дешевых денег (политика) – тип финансовой политики, при которой из-
быточное предоставление ликвидности по низким или отрицательным рыноч-
ным ставкам сочетается со смягчением резервных требований для стимулиро-
вания потребления и экономического роста

Доходность финансовых инструментов  – отношение полного объема 
финансовых выгод в виде купона, дисконта и/или в любой иной форме от вла-
дения финансовым инструментом к полной совокупности затрат на его приоб-
ретение, владение им и его реализацию. 

Инфляция – процесс обесценения национальной валюты по отношению 
к товарной массе или некоторому эталону. 

Клиринг – профессиональная деятельность на финансовых рынках, со-
стоящая в подтверждении параметров сделок и определении взаимных обяза-
тельств сторон сделки 

Ликвидность – на микроуровне понимается как способность финансово-
го инструмента быть превращенным в деньги быстро и без дисконта, на макро-
уровне – как совокупность финансовых ресурсов, доступных для инвестирова-
ния экономическим агентам

Монетарная политика  – это  политика государства, воздействующая 
на количество денег в обращении и стоимость их привлечения с целью обе-
спечения стабильности курса национальной валюты и уровня цен, достижения 
полной занятости ресурсов (труд, земля капитал) и стимулирования роста на-
циональной экономики.

Резервирование (частичное)  – финансовая система, позволяющая пре-
доставлять займы, частично обеспеченные капиталом первого уровня и, таким 
образом, мультиплицировать ликвидность в экономике

Рефлексивности (теория)  – концепция, согласно которой идеальное 
представление о рынке в сознании инвесторов и реальная рыночная конъюн-
ктура пребывают в постоянном взаимном влиянии. 

Трансакционные издержки – издержки, сопровождающие взаимоотно-
шения экономических агентов, как правило связаны с логистическим испол-
нением сделок как в части товарной и финансовой логистики, так и в затратах 
на оформление документов и легализацию сделки 

Финансовый кризис – это опасный дисбаланс финансовой системы, мак-
симизирующий потери экономических агентов от изменения стоимости нацио-
нальной валюты и финансовых инструментов 

Функция действительных денег – быть средством меры стоимости. 
Данная функция раскрывается в способности действительных денег измерять 
в абстрактной форме стоимости всей остальной товарной массы.
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Функция денег – функция меры стоимости. Деньги представляют со-
бой идеальный эталон для соизмерения затрат на производство и приобрете-
ние стоимости блага в будущем

Функция товара-денег – функция средства обращения. В данном слу-
чае деньги реально выступают в качестве посредника в обмене товарной массы

Функция товара-денег как средства платежа. Эта функция проявляется 
тогда, когда у одного из контрагентов возникают требования денег, а у второй 
соответственно обязательства погасить свои долги

Централизованная эмиссионная система – эмиссионная система, осно-
ванная на  взаимодействии Центрального банка (или  его  аналога такого как, 
например ФРС, с государством) 

Шанс (в  концепции шанс-менеджмента)  – переживание возможного 
успеха с  учетом размера самого будущего результата, его  вероятности и  ис-
пользуемых при этом ресурсов

Эмитент  – экономический агент, выпустивший ценную бумагу и  несу-
щий соответствующие обязательства по ней
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