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РАЗДЕЛ  6 

БАНКОВСКИЕ  ИННОВАЦИИ 

И  КРЕДИТНЫЕ  ДЕРИВАТИВЫ 

 
Менялы забывают, что они приняли вклады с условием 

не воспрещать вкладчикам вынимать свой капитал 

“Античный способ производства в источниках” 

 

6.1.  СТАНОВЛЕНИЕ  МИРОВОГО  БАНКОВСКОГО  ДЕЛА 

6.1.1. “Развертывающаяся” периодизация. К настоящему време-

ни предложено уже значительное число способов периодизации исто-

рии: “циклы жизни”, стадии развития и др. К их общему количеству 

можно добавить еще один способ: соединить известные подходы таким 

образом, чтобы максимально облегчить запоминание и воспроизведение 

информации о важнейших исторических событиях. 

Если рассмотреть историю мирового банковского дела, то на одном 

конце временной оси будет точка, соответствующая нынешнему году 

XXI в. — году TX (рис. 6.1.1). На другом конце оси будет 6000 г. до 

н. э., когда, по мнению ряда исследователей, на нашей планете наблю-

дались первые ростки кредитных отношений. Между этими двумя точ-

ками можно зафиксировать еще большое число точек, которые будут 

соответствовать тем или иным историческим событиям. 

Из всего множества примечательных событий, которые известны за 

почти 8 тысячелетий истории, и соответствующих им моментов време-

ни выберем только два: 500 г., когда после падения Западной Римской 

империи, раздробленности и ослабления Китая на Земле произошло как 

бы повсеместное “свертывание” товарно-денежных отношений; 1850 г., 

после которого в странах Европы (в том числе и в России), США и Япо-

нии будут происходить существенные преобразования банковских си-

стем. Не заботясь о соответствии длительности выделенных периодов 

времени и длин отрезков на рис. 6.1.1, поставим точки, соответствую-

щие выделенным двум годам. Затем “перегнем” общий отрезок 6000 г. 

до н. э. и год TX  по датам 500 г. и 1850 г. и соединим начальный и ко-

нечный концы общего временного отрезка так, чтобы получился равно-

сторонний треугольник. Он представлен в центре рисунка. На следую-

щем шаге работаем уже только с периодом времени 6000 г. до н. э. — 

500 г. н. э. Для этого периода опять выделим две “поворотных” точки, 

снова по ним “перегнем” временной отрезок и получим треугольник в 

левом верхнем углу рис. 6.1.1. Аналогичным образом проводим анализ 
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двух оставшихся периодов времени: 500—1850 и 1850— TX. В резуль-

тате на рисунке появились треугольники внизу и справа вверху. 

Каждую схему-треугольник, соответствующую определенному пе-

риоду времени, можно подвергнуть последующей детализации. Главное 

заключается в том, чтобы на каждом шаге рассматривалось число собы-

тий, не превосходящее объем оперативно воспринимаемой информации 

для конкретного индивида, и не терялась связь с общим историческим 

контекстом. 

После построения “развертывающейся” схемы периодизации для 

мирового банковского дела можно еще раз рассмотреть все ветвления 

схемы, но уже с позиций истории другого финансового института, 

например, страхования. Оказывается, что история этих двух институтов 

тесно переплетается. В частности, в XIX в. во многих странах мира 

наблюдается бурное учреждение не только коммерческих банков, но и 

страховых компаний. Если же при детализации определенного периода 

времени синхронизация в развитии двух институтов будет выражена 

слабо, то следует построить новую “ветвь” или “созвездие” событий, 

используя описанный подход. 
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На третьем шаге осуществляется проход и анализ схемы с точки зре-

ния ценных бумаг и фондового рынка, на четвертом — с позиций налого-

обложения, и т. д. В результате сопоставления схем периодизации для 

различных финансовых институтов выявятся периоды и регионы “кон-

денсации инноваций” в сфере товарно-денежных отношений. К их числу 

будут относиться Древняя Месопотамия в XIX—XVII вв. до н. э. и в 

VII—V вв. до н. э., города Северной Италии в XIII—XV вв., многие стра-

ны мира в XIX в. и последней трети XX в. Особое внимание привлечет 

появление специфической исламской модели финансов и банковского 

дела в VII в., которая сохранит свое значение до сегодняшнего дня. Зна-

чимость каждой вехи развития может раскрываться в отдельном тексте. 

6.1.2. Когда возник кредит? Как термин “кредит” происходит от ла-

тинского creditum — ссуда. Ссуда — передача денег иди материальных 

ценностей одной стороной (заимодавцем) другой стороне (заемщику) на 

условиях возврата. То есть обе стороны должны обязательно между собой 

договориться, или, по юридической терминологии, заключить между со-

бой договор займа. Если пользоваться обыденными понятиями, то одна 

сторона дает в долг, взаймы, а другая — берет в долг, взаймы. Необходи-

мыми элементами такого договора должны быть субъекты договора (кто 

дает и кто берет), объект договора (что дается в долг — зерно, орудия, 

деньги), срок, через который должник должен возвратить ссуду. И, нако-

нец, условия, на основе которых вещь (деньги) дается в долг. 

Исходя из изложенного, договора займа, по-видимому, могли осу-

ществляться и в достаточно далекие первобытные времена. И, скорее 

всего, это могло происходить между отдельными племенами. Но посте-

пенно, по мере разложения первобытнообщинного строя, все большая 

часть избыточного продукта, производимого в обществе, концентриро-

валась в руках племенных вождей и другой общинной аристократии 

(средства на нужды всего коллектива, страховой фонд на случай 

непредвиденных ситуаций). Одновременно, по мере углубления имуще-

ственной дифференциации общества, появлялось все больше индиви-

дов, которые не могли самостоятельно вести свое хозяйство (отсутствие 

необходимых средств производства, демографические причины). По-

этому последние, “слабые”, вынуждены были обращаться за помощью к 

более “сильному” соплеменнику. Но эта помощь чаще всего предостав-

лялась отнюдь не безвозмездно. Помощь надо было отработать, а “ссу-

ду” (чаще всего продовольственную) возвратить и, как правило, с “про-

центами”. Росла жажда богатства, росли и проценты. Например, у ифу-

гао на Филиппинских островах и у ряда других народностей Юго-

Восточной Азии процент составлял 100. 

Таким образом, по-видимому, в VI—V тыс. до н. э. зарождался ро-

стовщический кредит — предоставление ссуд при уплате заемщиком 
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высоких процентов. Развитие ростовщичества неминуемо вело к появ-

лению долговой кабалы, а впоследствии — и долгового рабства, так как 

при невозврате ссуды в установленный срок земельные участки перехо-

дили в собственность ростовщика, а должники и члены их семей неред-

ко становились рабами. По мере развития товарного производства все 

большая часть ссуд стала предоставляться в виде денег. 

6.1.3. Месопотамия — колыбель мирового банковского дела? 

Вряд ли сегодня можно однозначно ответить на вопрос, где именно и 

когда была проведена первая банковская операция. Но, по-видимому, 

уже в VI—V тысячелетиях до н. э., после ряда этапов общественного 

разделения труда и крупных технологических нововведений, человече-

ство научилось производить столько, что все чаще стала появляться 

возможность отдать излишек (сначала продукта, затем — денег) на вре-

мя, на определенный срок, на условиях возврата. Все чаще одна сторо-

на — заимодавец — и другая сторона — заемщик — стали заключать 

между собой договор займа с учетом самых разных условий: возврат 

вещи того же рода и качества, возврат вещей того же рода и качества, но 

больше на некоторую величину — на процент, возврат вещей того же 

рода, но лучшего качества и т.д. 

В работах ряда исследователей (например, Р. Богерт) приводятся 

сведения о том, что в Древней Месопотамии уже в период III династии 

Ура (XXIV в. до н.э.) существовали потребительский, сельскохозяй-

ственный и коммерческий кредиты. Старовавилонский документ из 

Ларсы свидетельствует о том, что царская администрация одному тор-

говцу дала в долг шерсть, рыбу, финики и овец при условии последую-

щей оплаты. Есть свидетельства также и о том, что в государстве Мари 

цари не брезговали заниматься и кредитными операциями. В развитии  

кредитных операций в этом регионе большое значение имела деятель-

ность “торговцев-тамкаров”. Слово “тамкар” стало синонимом слова 

“кредитор”. 

Примечательна деятельность во II тыс. до н. э. ассирийских купцов, 

которые стали первыми применять легко перемещаемые займы, отмечая 

имя кредитора в долговых документах. 

В книге А. П. Рифтина1 приводятся образцы старовавилонских за-

емных документов, относящихся к XIX—XVIII вв. до н.э. Эти докумен-

ты построены по следующей схеме: объект займа (деньги, зерно, сезам, 

финики, шерсть и т.д.); величина процента (как правило, для денег она 

составляла от 62/3 до 25 %, для зерна — 331/3 %, или говорилось о “нор-

мальном, правильном” проценте, величина которого была известна обе-

                                                           
1 См.: Рифтин А. П. Старовавилонские юридические и административные документы в 

собраниях СССР. М.; Л., 1937. С. 36—43. 



208 РАЗДЕЛ 6.  БАНКОВСКИЕ  ИННОВАЦИИ  И  КРЕДИТНЫЕ  ДЕРИВАТИВЫ 

 

им сторонам); формула “должник у кредитора занял”; время, место и 

способ погашения долга; свидетели и дата. 

Вот один из образцов Старовавилонских хозяйственных докумен-

тов, относящихся к XVIII в. до н. э.: “21/3 сикля серебра — на 1 мину 

нарастает в качестве процента, 12 сиклей — у Каннаримах Нуратум 

взял… серебро он отвесит. Именем царя своего он поклялся. (Список 

свидетелей, дата)”2. Заметим, что “сикль” был равен 8,4 г, одна мина 

составляла 505 г. 

В то время в качестве кредиторов выступали храмы, дворец, част-

ные лица. Договоры займа, как правило, заключались на короткий срок. 

Для зерна обычным сроком возврата являлось время урожая. Долг мог 

возвращаться по частям. Но иногда встречался неопределенный срок. 

Если должник не мог уплатить деньги в срок, то кредитор в каче-

стве погашения долга мог получить имущество должника в размере 

долга. Если же должник вообще был не в состоянии платить, то он дол-

жен был стать заложником у кредитора либо отдать последнему рабов, 

жену, детей. При наступлении срока уплаты неплатежеспособный 

должник мог освободиться, если выступал поручитель, который брал на 

себя обязательство погасить долг. 

Форма займа применялась для самых разнообразных сделок, в ко-

торых обязательства получателя погашались возвратом полученного 

объекта займа или выполнением каких-либо работ. Например, продавец 

мог получить стоимостной эквивалент товара, обязуясь представить сам 

товар в будущем, или покупатель получал товар раньше, чем вносил 

деньги за него. Таким образом, уже тогда фигурировали и предоплата, и 

коммерческое кредитование. 

Напомним, в законах вавилонского царя Хаммурапи, относящихся 

к XVIII в. до н. э., целая серия параграфов посвящена регулированию 

отношений займа. 

Через несколько веков в новоассирийский и нововавилонский  

периоды также можно найти сведения о роли храмов, как заимодав- 

цев. Но, по-видимому, цари уже не стали принимать участия в этих опе-

рациях. 

В нововавилонское время (626—539 гг. до н. э.) на сцену кредит-

ных операций выходят большие торгово-кредитные дома. Дом Эгиби, 

являющийся наиболее древним и значимым, занимался продажей, по-

купкой, обменом домов, полей, рабов и т.п. Он принимал на хранение 

вклады, давал и получал векселя, предоставлял ссуды, уплачивал долги 

своих клиентов, финансировал торговлю и принимал участие в органи-

зации купеческих товариществ. 

                                                           
2 Там же. С. 182. 
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Есть точка зрения, что дом Эгиби нельзя считать банкирским до-

мом, так как Эгиби не были торговцами деньгами и не использовали 

вклады для предоставления ссуд. Вкладчиками дома Эгиби были при-

дворные или лица, с которыми члены семьи Эгиби были связаны дело-

выми интересами. К услугам дома прибегали в случае, если не хватало 

времени произвести платеж лично, когда требовалось урегулировать 

платежи и т. д. 

Деятельность дома Мурашу протекала уже в других условиях, ко-

гда Вавилония находилась под персидским господством. Земля была 

распределена наделами между персидской знатью и группами воинов и 

чиновников, которые сами не являлись земледельцами и поэтому отда-

вали эту землю для обработки. Братья Мурашу брали эти участки в 

аренду, вносили за них в государственную казну налоги, а собственни-

кам земли — арендную плату. Сами же наделы сдавались, в свою оче-

редь, в субаренду своим соотечественникам. 

Дом Мурашу, как и современные банкиры, работал с помощью 

средств вкладчиков. Но у Мурашу эти средства были не деньгами, а 

недвижимым имуществом. Если современные банки собирают много 

мелких сумм депозитов для того, чтобы иметь возможность осуще-

ствить крупные ссуды или инвестиции, то дом Мурашу поступал наобо-

рот: брал в аренду крупные земельные участки, дробил их на мелкие и 

сдавал последние в субаренду для извлечения дохода. Финансированием 

внешнеторговых операций, в отличие от Эгиби, Мурашу не занимались. 

В нововавилонское время уже имеются свидетельства о начислении 

процентов по вкладам. Начали зарождаться и взаимные расчеты: если А 

должен был некоторую сумму В и в то же время С должен был ему ка-

кую-то сумму, то А письменно или устно сообщал С о необходимости 

уплатить за А долг В (полностью или частично). 

На основе имеющихся источников можно сделать вывод о том, что 

именно Месопотамия является колыбелью первых банковских опера-

ций, которые носили, однако, ограниченный характер (до сих пор не 

удалось обнаружить выдачи денежных ссуд и меняльных операций). 

Очередной шаг к современному банковскому делу был сделан трапези-

тами Древней Греции. 

6.1.4. Древнегреческие трапезиты. Термин “трапезит” происходит 

от греческого “трапеза” — стол. Именно за такими небольшими стола-

ми в людных местах древнегреческих городов-полисов располагались 

менялы, которые проверяли и обменивали по определенному курсу мо-

неты, выпускавшиеся различными полисами. Первое литературное упо-

минание о трапезитах относится к 520 г. до н. э. Считается, что впервые 

в истории трапезиты стали не только проводить размен монет, но ис-

пользовать вверенные им вклады для различных банковских операций. 
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Первые древнегреческие банкиры были рабского происхождения 

или чужестранцами, поскольку считалось, что для свободного гражда-

нина недопустимо и недостойно превращать деньги в предмет соб-

ственности, накапливать их. Аристотель (384—322 гг. до н. э.) выделял 

две формы хозяйствования: “экономику”, естественную форму, пресле-

дующую цель приобретения благ для дома и государства, и “хремати-

стику”, противоестественную форму, заключающуюся в искусстве де-

лать деньги из денег. 

В VI в. до н. э. трапезиты стали обменивать одни монеты на другие 

и принимали их на хранение. Затем, в течение V в. до н. э., все чаще 

стали принимать участие во взаиморасчетах клиентов: должник при-

глашал своего кредитора к трапезиту-банкиру должника и трапезит пла-

тил кредитору требуемую сумму долга из вклада должника. Все сторо-

ны были довольны: для должника трапезит играл роль свидетеля, а кре-

дитор мог быть уверен в полноценности денег. 

Не всегда отношения с древнегреческими банкирами были безоб-

лачными. Поскольку сделки часто заключались без свидетелей, то ино-

гда большая сумма вклада могла побудить трапезита прибрать его к 

своим рукам, особенно тогда, когда либо сам банкир, либо вкладчик 

находились в сложном положении. Именно подобный случай разбира-

ется в судебной тяжбе сына Сопея, доверенного лица боспорского царя 

Сатира I (407—387 гг. до н. э.) против банкира Пасиона. Это процесс, 

по-видимому, имел место между 394 и 391 г. до н. э. Интересы истца 

защищал известный древнегреческий оратор Исократ3. О результате 

тяжбы сведений нет. Но известно, что в последующие годы дела Пасио-

на и его правопреемника Формиона шли неплохо. Это видно из речи “За 

Формиона” другого видного древнегреческого оратора Демосфена. 

Сумма вкладов в банк Пасиона превышала 50 талантов, а его личное 

состояние к концу жизни равнялось 39 талантам (1021,64 кг серебра, 

или 854 551 долларов США по ценам февраля 1997 г.). 

Не у всех банкиров была такая благополучная судьба. В 377 и 

371 гг. до н. э. отмечались случаи массовых банкротств. На это, по-

видимому, немалое влияние оказывала и слабая правовая защищенность 

банкиров Древней Греции. 

Немало сведений о трапезитах Древней Греции и аргентариях 

Древнего Рима можно найти в российских дореволюционных изданиях. 

В последние годы интерес к ним снова резко возрос. Появились статьи в 

журналах и книги. В качестве одной из наиболее интересных и хорошо 

документированных источников можно рекомендовать монографию 

                                                           
3 Отрывок речи приведен в: Исократ. Банкирская речь (Трапедзитик)// Вестник древней 

истории. 1968. № 4. С. 209—227. 
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Т. М. Мальковой4. В ней, кроме собственно техники бухгалтерского 

учета в древности, можно найти немало интересных сведений об орга-

низации первых кредитно-расчетных отношений. 

6.1.5. Кредит и банки в странах ислама. V в. нашей эры — век 

падения Западной Римской империи — можно охарактеризовать как бы 

всемирной “впадиной” в области товарно-денежных отношений. Лишь в 

VI в. начинается их постепенное оживление. Особое значение в этой 

сфере имеет VII в., когда на Аравийском полуострове возник ислам и 

началась череда стремительных арабо-мусульманских завоеваний. Но 

если в Вавилонии и Греции развитие товарно-денежных отношений 

способствовало становлению банковского дела, то мир ислама породил 

своеобразные модели всех финансовых институтов. Покажем это на 

примере банковской деятельности, основываясь на источниках. 

На рубеже VI—VII столетий подавляющее большинство населения 

Аравии составляли кочевники-скотоводы, которых, собственно, и назы-

вали арабами. Земледелие, развивавшееся в южной части государства, в 

VI в. пришло в упадок из-за серии природных катаклизмов, повлекших 

за собой разрушение ирригационных систем. Зародившиеся на юге гос-

ударственные образования прекратили свое существование: либо распа-

лись, либо стали владениями Ирана и Византии. Таким образом, воз-

никла политическая пустота, приведшая к хаосу во взаимоотношениях 

вольных кочевых племен и росту межплеменных усобиц. Происходило 

усиление одних племен и разорение других. Этому способствовало и 

соперничество тотемов — божеств разных племен. Обогащение вер-

хушки племен вело к быстрому нарастанию социальной напряженности 

внутри племен и разложению патриархального строя. 

В разгар социального и политического кризиса в Аравии на западе 

полуострова, в Хиджазе, происходит усиление племени курайш с цен-

тром в Мекке. Это поселение было крупнейшим перевалочным пунктом 

на древнем караванном пути, проходившем вдоль побережья Красного 

моря. С Меккой соперничает другой хиджазский город — Ясриб. 

Дополнительному возвышению Мекки и верхушки курайшитов 

способствовало, кроме выгодного экономического положения, нахож-

дение в ней Каабы — древнего языческого храма, в одну из стен кото-

рого вделан Черный Камень (аль-хаджар уль-асвад), упавший, по пре-

данию, с неба. Это придавало храму особую святость. А общепризнан-

ными хранителями Каабы с середины V в. были курайшиты. 

Ежегодные паломничества арабов в Мекку, сочетавшиеся с пре-

кращением всех межплеменных войн и распрей и традиционной еже-

годной ярмаркой в Мекке, еще более возвышали племя курайш над дру-

                                                           
4 См.: Малькова Т. М. Древняя бухгалтерия: какой она была? М., 1995. 
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гими племенами. Вместе с тем рост богатств мекканцев происходил 

неравномерно. Ростовщики, финансировавшие торговые операции, по-

лучали от 100 до 400 % годовых. Особенно своим богатством выделялся 

род умаййа (омейя), занявший господствующее положение в племени 

курайш. На другом полюсе находилась беднота, среди которой был и 

род хашим. И именно из этого рода произошел основатель новой рели-

гиозной идеологии, которая позволила объединить племена, создать 

централизованное государство, уничтожить племенное многобожие, 

смягчить социальные противоречия, — Мухаммад. 

Пророк ислама родился около 570 г. Он еще с юных лет столкнулся 

с социальной несправедливостью и притеснениями богатых соплемен-

ников (и именно многие из них давали деньги в рост). Сначала он начал 

свои проповеди в родном городе — Мекке, затем в 622 г. был вынужден 

переселиться в Ясриб, который получил название “Медина” (точнее, 

аль-Мадина — “Город пророка”). Смерть Пророка наступила в 632 г. 

В исламе взаимосвязь понятий “деньги” и “кредит” существенно 

отличается от той, которая принята в западном мире. С одной стороны, 

вся специфика кочевничества вела к тому, что для функционирования 

чисто скотоводческого хозяйства был необходим постоянный торговый 

обмен с земледельцами и ремесленниками. Все имущество кочевников 

постоянно находилось в подвижной и непосредственно отчуждаемой 

форме. Поэтому уже с глубокой древности скот (в том числе и основной 

продукт хозяйства бедуинов) стал играть роль денег. Таким образом, 

жизнь бедуина немыслима без торговли. Не удивительно, что в Коране 

купля-продажа объявлена богоугодным делом. Если открыть в Коране 

суру 2, стих 276, то можно прочитать: “Аллах разрешил торговлю...”5. 

Одобрение торговли содержится и в других стихах Корана. Но если до-

читать до конца стих 276 суры 2, то видим, что Аллах не только “раз-

решил торговлю”, но и “запретил рост”. Отношение Пророка к ростов-

щичеству нашло отражение в Коране. Затем запрещение взимания про-

центов было канонизировано шариатом и стало государственным зако-

ном во всех мусульманских странах. 

Исламский запрет на взимание процентов с долга не искоренил ро-

стовщичество, а просто загнал его в подполье, породив целую серию 

фиктивных торговых сделок для обхода запрета. Это положение отри-

цательно сказалось на развитии банковского дела и первоначальном 

накоплении капитала в мусульманских странах. Плюс к этому мусуль-

манский фатализм, когда, по учению ислама, судьба каждого человека 

предопределена Аллахом. Это вело к приглушению инициативы и 

предприимчивости. 

                                                           
5 Коран. М., 1990. С. 47. 
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Запрет на взимание процентов привел также к тому, что первыми 

банкирами в Турции стали преимущественно христиане — греки, ар-

мяне, левантийцы, в Египте — евреи, копты, в Индонезии — китайцы. 

Из-за этого произошло исключительно быстрое проникновение в эко-

номику ряда мусульманских стран иностранных банков, которые стали 

там ведущими кредитными организациями, получив монопольное право 

выпуска бумажных денег, контроля монетного двора, определения об-

менных курсов валют. Например, Оттоманский банк, основанный 

англо-французским капиталом в Турции в 1863 г., или Шахиншахский 

банк, созданный англичанами в Иране в 1889 г.6. 

Видя, что некоторые исламские запреты мешают общественному 

прогрессу, реалистически мыслящие мусульманские идеологи стали 

пытаться приспособить ислам к требованиям новой эпохи. В Египте 

главный муфтий Мухаммед Абдо в своей фетве 1899 г. обосновал допу-

стимость процентного кредита. В Турции после камалистской револю-

ции 1918—1924 гг. не только ислам был отделен от государства, но и 

было введено западноевропейское право. 

Следует отметить попытки создания “исламских”, или “беспро-

центных”, банков в Пакистане, Египте, Судане, Иране и некоторых дру-

гих странах. Фонды этих банков должны были формироваться на основе 

беспроцентных вкладов правоверных мусульман. Банки, в свою оче-

редь, должны были предоставлять беспроцентный кредит для желаю-

щих заниматься торговлей, строительством и другими видами экономи-

ческой деятельности. 

Но в действительности “исламские” банки стали брать плату за 

предоставление кредитов, назвав ее “комиссионными”, требовать гаран-

тированного участия в прибылях предприятий, стали прибегать к ряду 

злоупотреблений и обманных приемов. Многие из них потерпели крах. 

Основным принципом взаимоотношений банков с партнерами в 

странах ислама является мушарака — партнерство, соучастие. Исполь-

зуются следующие методы: мурабаха (перепродажа) — при финансиро-

вании операций во внешней торговле; муфавада — взаимодоверие; му-

дариба — взаимное преумножение, используемое при операциях с цен-

ными бумагами, при этом банки не могут вкладывать средства в ценные 

бумаги с фиксированным доходом; кирад — взаимоодолжение (метод, 

используемый при кредитовании). При этом доход с предоставленного 

капитала рассматривается не как процент, а как торговая прибыль. 

В мире существует ряд организаций, которые занимаются исследо-

ванием особенностей исламского банковского дела. Например, в Лон-

доне в течение  ряда  лет  действует  Институт  исламского  банковского 

                                                           
6 См.: Еремеев Д. Е. Ислам: образ жизни и стиль мышления. М., 1990. 
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дела и страхования. Особенности финансов в странах ислама отражены 

во многих публикациях зарубежных авторов7. Ряд исследований есть в 

свободном доступе через Интернет: достаточно в поисковой строке сер-

вера yahoo.com набрать “Islamic banking”. 

Завоевания ислама послужили причиной серии крестовых походов 

в начале нашего тысячелетия, которые, в свою очередь, дали толчок 

становлению и развитию производства, торговли и банковского дела в 

городах на севере Италии. Поэтому эпоху Возрождения можно по праву 

считать и эпохой возрождения для банковского дела в странах Европы.  

Предлагаю попытаться аналогичным образом выделить и другие 

наиболее интересные эпизоды в мировой истории банковского дела. 

6.2.  ИННОВАЦИИ  И  РИСКИ  

 В  СОВРЕМЕННОЙ  БАНКОВСКОЙ  ДЕЯТЕЛЬНОСТИ1 

 
В мире не бывает вещей, чья ценность неизменна. 

Трактат “Гуй Гу-цзы” 

 

6.2.1. Коммерческий банк: продукты, услуги, операции. П. Роуз 

в своем учебнике по банковскому менеджменту2 считает, что самым 

надежным является рассмотрение банка сквозь призму услуг, предлага-

емых клиентам: “Банк — это финансовый институт, предлагающий 

широчайший спектр услуг, прежде всего относящихся к кредитам, сбе-

режениям и платежам, и выполняющий многообразные финансовые 

функции в отношении любого предприятия в экономике. Такая множе-

ственность банковских услуг и функций привела к тому, что банки 

начали называть «финансовыми универмагами»”. Он выделяет две 

группы банковских услуг3: 

Банковские услуги в исторической ретроспективе. 

1. Валютный обмен. 2. Учет коммерческих векселей и предоставле-

ние кредитов предприятиям. 3. Сберегательные депозиты. 4. Хранение 

ценностей. 5. Поддержка кредитами деятельности правительства (в 

частности, обязательство выкупать государственные облигации на сум-

му, составляющую определенную долю всех имеющихся в банке депо-

зитов). 6. Чековые счета (депозиты до востребования). 7. Трастовые 

                                                           
7 См., в частности: Benmansour H. Politique economque en Islam. Paris, 1994. 
1 Материалы по данной теме подготовлены в соавторстве с канд. экон. наук 

А. А. Бекаревым. 
2 Роуз П. С. Банковский менеджмент: Предоставление финансовых услуг: Пер.с англ. со 

2 изд. М., 1995. С. 3—5 
3 Там же. С. 5—13. 
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услуги — управление финансовыми делами и собственностью частных 

лиц и фирм за определенную плату. 

Услуги, получившие развитие в последнее время. 

1. Предоставление потребительского кредита. 2. Финансовое кон-

сультирование — начиная с помощи в составлении налоговых деклара-

ций и бизнес-планов и кончая консультациями по маркетинговым пер-

спективам на внутреннем и внешних рынках. 3. Управление потоками 

наличности — инкассация платежей и осуществление выплат по опера-

циям фирмы и частных лиц, а также инвестирование избытков налично-

сти в краткосрочные ценные бумаги и кредиты, пока эта наличность не 

понадобится клиенту. 4. Лизинг оборудования. 5. Предложение риско-

вого капитала — финансирование расходов по созданию новых компа-

ний, особенно в отраслях с высоким уровнем технологии. 6. Продажа 

страховых услуг (чаще всего через совместные предприятия со страхо-

выми компаниями или через соглашения о франчайзинге, согласно ко-

торым страховая компания открывает в банке киоск по продаже страхо-

вых полисов). 7. Продажа пенсионных планов. 8. Предложение брокер-

ских услуг по операциям с ценными бумагами. 9. Предложение услуг, 

типичных для инвестиционных и торговых банков. 10. Работа на рынке 

гарантий. 

П. Роуз также отмечает, что “банки можно идентифицировать по 

тем функциям, (услугам или ролям), которые они выполняют в эконо-

мике. Трудность, однако, заключается в том, что функции не только 

банков, но и их основных конкурентов постоянно изменяются”4. В ли-

тературе, особенно посвященной банковскому делу в США, отмечается, 

что многие финансовые институты, включая дилеров, занимающихся 

ценными бумагами, а также брокерские фирмы и страховые компании, 

пытаются в отношении предоставляемых услуг как можно более при-

близиться к банкам. В свою очередь, банки в борьбе с небанковскими 

конкурентами предлагают брокерские услуги в операциях с недвижимо-

стью и ценными бумагами, услуги по страхованию, вкладывают сред-

ства во взаимные фонды. 

Д. Грэдди и А. Спенсер — специалисты из США — относят ком-

мерческие банки к числу депозитарных финансовых посредников, кото-

рые выполняют следующие основные функции: 1) создание и эффек-

тивное перечисление национальных платежных средств; 2) привлечение 

депозитов от небольших сберегателей путем предложения вторичных 

ценных бумаг, отличающихся большой ликвидностью и делимостью на 

удобные единицы; 3) предоставление кредитов для покупки товаров и 

услуг; 4) предоставление трастовых услуг индивидам и фирмам; 5) фи-

                                                           
4 Там же. С. 2. 
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нансирование международной торговли; 6) хранение в сейфах ценных 

бумаг и других ценностей; 7) предложение услуг по финансовому пла-

нированию5. 

Дж. Синки-мл. определяет коммерческие банки “как поставщиков 

трех основных видов финансовых услуг: 1) трансакционных услуг; 

2) портфельных услуг (выдача займов и прием депозитов); 3) услуг по 

сбору и обработке информации”6. 

Известный французский банкир и ученый Ж. Матук, рассматривая 

финансовые системы Франции и других стран, относит банки к денеж-

но-кредитным учреждениям, которые “постоянно создают финансовые 

активы и управляют движением этих активов”7. Он также, как и П. Роуз, 

отмечает “размывание” границ между кредитными учреждениями раз-

ных видов. 

В. М. Усоскин, анализируя деятельность банков в разных странах 

мира, пишет, что “сегодня коммерческий банк способен предложить 

клиенту до 200 видов разнообразных продуктов и услуг”8. Он приводит 

(однако без указания на период и первоисточник) таблицу, из которой 

следует, что коммерческие банки Бельгии, Франции, Германии и Вели-

кобритании могут предложить своим клиентам все виды операций с 

акциями промышленных и торговых предприятий (брокерские, андер-

райтинг, инвестирование), андеррайтинг государственных ценных бу-

маг и частных обязательств, страхование, сделки с недвижимостью.  

В то же время в США таким банкам все эти операции запрещены, кроме 

работы с государственными ценными бумагами. У японских банков те 

же запреты, но инвестировать можно только в акции, а в государствен-

ные ценные бумаги нельзя. К числу “конституирующих операций” бан-

ка В. М. Усоскин относит: прием депозитов; осуществление денежных 

расчетов и платежей; выдачу кредитов9. 

А. М. Тавасиев10 добавляет к трем указанным группам операций 

куплю-продажу иностранных валют и все вместе называет “решающи-

ми, определяющими саму природу банков” операциями, поскольку  

их проведение означает уменьшение или увеличение денежной массы  в 

обращении. Еще две группы операций, по его мнению, “конституируют 

природу банков”: открытие и ведение банковских счетов юридических и 

                                                           
5 См.: Graddy D. B., Spenser A. H. Managing Commercial Banks. Community, Regional, and 

Global. Prentice-Hall, Inc., 1990. 
6 См.: Синки Дж.-мл. Указ. соч. 
7 Матук Ж. Финансовые системы Франции и других стран. Пер. с фр. Т. 1 в 2 кн. Кн. 1. 

М., 1994. С. 256. 
8 Усоскин В. М. Современный коммерческий банк: управление и операции. М., 1994. 

С. 23. 
9 Там же. С. 5—16, 24. 
10 См.: Тавасиев А. М. (ред). Банковское дело: управление и технологии. М., 2001. 
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Таблица 6.2.1 

Что такое банковские “продукт”, “операция” и “услуга” 

А Б Определение 

П
р

о
д

у
к
т Т 

Конкретный способ, каким банк оказывает или готов оказывать 
ту или иную услугу нуждающемуся в ней клиенту, т. е. упоря-
доченный, внутренне согласованный и, как правило, докумен-
тально оформленный комплекс взаимосвязанных организацион-
ных, технико-технологических, информационных, финансовых, 
юридических и иных действий (процедур), составляющих це-
лостный регламент взаимодействия сотрудников банка (кон-
кретных его подразделений) с обслуживаемым клиентом, еди-
ную и завершенную технологию обслуживания клиента 

И 

Комплекс взаимосвязанных банковских услуг и операций, 
направленный на удовлетворение потребностей клиентов в от-
дельных видах банковской деятельности 

О
п

ер
ац

и
я
 Т 

 Сами практические действия (упорядоченная, внутренне согла-
сованная совокупность действий) работников банка в процессе 
обслуживания клиента (оказания ему заказанной конкретной 
услуги), форма воплощения в действительность банковского 
продукта. Здесь следует иметь в виду, что сам банковский про-
дукт — не что иное, как банковская технология, т. е. определен-
ное умение сотрудников банка, которое может применяться, 
если это нужно клиентам, но может и не использоваться, оста-
ваясь в “резерве” 

И 

Представляет собой комплекс взаимосвязанных действий банка 
и клиента, производимых от имени банка, предусматривающих 
перемещение средств и направленных на решение конкретной 
экономической задачи 

У
сл

у
га

 

Т 

Результат банковской операции, т.е. итог или полезный эффект 
банковской операции (целенаправленной трудовой деятельно-
сти сотрудников банка), состоящий в удовлетворении заявлен-
ной клиентом потребности (в кредите, в расчетно-кассовом об-
служивании, в гарантиях, в покупке/продаже ценных бумаг, 
иностранной валюты и т. д.) 

И 

Предоставляемые клиентам технические, технологические, фи-
нансовые, интеллектуальные и профессиональные виды дея-
тельности банка, сопровождающие и оптимизирующие прове-
дение банковских операций 

 

физических лиц и осуществление расчетов и платежей по поручению 

таких лиц с их банковских счетов. Кроме этого банки могут привлекать 

во вклады и размещать от своего имени драгоценные металлы и выда-

вать банковские гарантии. 

Пожалуй, наиболее полный перечень основных видов услуг, кото-

рые иностранные банки предоставляют корпоративным клиентам, дан в 
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монографии А. Н. Иванова11. Это услуги: платежные (по ведению сче-

тов клиентов, по переводу денежных средств, по переводу внутрибан-

ковских платежей — всего 16 видов); по обслуживанию внешнеэконо-

мической деятельности (6); по хеджированию валютных и кредитных 

рисков (7); по кредитованию экспортных сделок (7); по кредитованию 

импортных сделок (6); по выпуску и размещению еврооблигаций (7); по 

секьюритизации (5); в области корпоративных финансов (6); по управ-

лению финансовыми активами и на рынках ценных бумаг (4); депози-

тарные услуги (8 видов). 

Анализ других обобщающих публикаций, принадлежащих перу 

видных отечественных и зарубежных исследователей в области банков-

ского дела, показывает, что все, что касается деятельности коммерче-

ских банков (начиная с базовых определений и кончая особенностями 

отдельных продуктов, технологий и проч.), является предметом дискус-

сий и побуждает к формированию собственного видения проблемы. 

Литература и статистика показывают, что мировая банковская сфе-

ра (в том числе и российская) находится в процессе трансформации (это 

будет дополнительно аргументировано в следующем параграфе), что 

неизбежно отражается как на составе и характере выполняемых опера-

ций, так и на определении таких понятий, как банковские “продукт”, 

“услуга” и “операция”. В табл. 6.2.1 приведены определения, данные 

А. М. Тавасиевым (обозначены через Т)12 и А. Н. Ивановым13 (И). 

Но как бы ни называть виды банковской деятельности, несомненно 

одно: в последние годы в ней все больше присутствуют методы оценки 

и управления рисками. 

6.2.2. История “обучающихся организаций”: взгляд Б. Гаррат-

та. Как отмечает Б. Гарратт в книге “Обучающаяся организация. Разви-

тие демократии в процессе работы”14, корни теории “обучающейся ор-

ганизации” можно найти в деятельности Рега Реванса (Reg Revans), 

Фритца Шумахера (Fritz Schumacher) и Якоба Броновски (Jacob Bro-

nowski), которые в конце Второй мировой войны под руководством сэра 

Джеффри Виккерса (руководил недавно национализированной угледо-

бывающей промышленностью Великобритании) сформировали иссле-

довательское подразделение в Национальном совете по углю. Они со-

здали систему процессов “обучения действием” на индивидуальном, 

групповом и организационном уровнях. В основе системы находились 

небольшие самоуправляемые группы, большой объем статистических 

                                                           
11 См.: Иванов А. Н. Банковские услуги: зарубежный и российский опыт. М., 2002. 
12 Тавасиев А. М. Указ. соч. С. 25—26. 
13 Иванов А. Н. Указ. соч. С. 19. 
14 См.: Garratt B. The Learning Organization. Developing Democracy at Work. L., 2001. 

137 p. 
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данных и позитивная энергия участников групп. Этот интеллектуаль-

ный прорыв в организационном обучении в свое время не был оценен 

по достоинству. По существу сходная работа, хотя и в более ограничен-

ном масштабе, проводилась Джураном и Демингом в Японии в 40-е го-

ды XX в. в области управления качеством. Сходство этих подходов про-

явилось в создании Ревансом “циклов (кругов) обучения”, а в Японии, 

под влиянием работ Джурана и Деминга, — “кружков качества”. 

Важной предпосылкой теории обучающихся организаций была 

также идея применить к организационному обучению процесса научно-

го исследования (тщательное наблюдение, рефлексия, выдвижение ги-

потез, организация экспериментальной проверки, ориентация на внед-

рение, получение отклика, кодификация и распространение полученных 

результатов). В начале 50-х годов XX в. шло обогащение теории орга-

низаций за счет использования достижений других дисциплин. Особое 

значение имело “системное мышление”. 

За указанным обещающим началом организационного обучения 

последовал период некоторого “застоя” в 60-е и 70-е годы XX в., кото-

рый совпал бурным ростом в США и Великобритании академического 

“научного менеджмента” и школ бизнеса. Последнее направление во 

многом исходило из механистического понимания деловой жизни, в 

которой все человеческие проблемы часто сводились к единственному 

ответу почти исключительно в финансовых терминах. Взлет рационали-

стического мышления вел к искаженному пониманию того, что же 

должна представлять собой здоровая организация. На этом фоне лишь 

отдельные американские ученые пытались отстаивать более гуманисти-

ческий подход к управлению организацией. Среди них прежде всего 

следует упомянуть А. Маслоу (A. Maslow), Д. МакГрегора (D. McGre-

gor), К. Роджерса (C. Rogers). Они были поддержаны кибернетиком 

Н. Винером, книга которого The Human Use of Human Beings (“Челове-

ческое использование человеческих существ”), по мнению Б. Гарратта, 

остается классикой. 

Б. Гарратт отмечает, что несмотря на то, что школы бизнеса, со-

зданные в Лондоне и Манчестере, находились под сильным влиянием 

заокеанских рациональных идей, все же это влияние сдерживалось ра-

ботами таких мыслителей, как Р. Реванс (R. Revans), Ч. Хэнди (C. Han-

dy), Дж. Моррис (J. Morris), Т. Лаптон (T. Lupton) и Ст. Бир (St. Beer). 

Эти ученые разными путями пришли к осознанию важности обучения 

как центрального организационного процесса, а также к необходимости 

создания серии интегрированных уровней обучения для любой здоро-

вой организации. 

Самой первой и ясной моделью были системы Альфа, Бета и Гамма 

Р. Реванса. Но так как Реванс работал в Бельгии, то его идеи не находи-
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ли распространения в Великобритании и США до тех пор, пока он не 

был приглашен в 1974 г. в компанию General Electric (GEC) для разра-

ботки и запуска Программы развития высшего руководства (GEC De-

veloping Senior Managers Programme). Б. Гарратту посчастливилось в 

течение пяти лет работать в команде преподавателей и сотрудников 

компании, осуществлявших реализацию указанной программы. Эта ра-

бота показала благотворность организационного обучения и его пер-

спективность в качестве инструмента бизнеса. 

В конце 1970-х годов в Великобритании движение “Обучающаяся 

организация” (“Learning Organization”, далее в настоящем тексте — ОО) 

стало набирать силу. Это получило свое отражение в ряде книг. 

Выход в свет книги П. Сенге “Пятая дисциплина” (см. подробнее сле-

дующий пункт) придал движению ОО широкую известность. Появились 

новые книги, в которых исследовались разные аспекты тематики ОО15. 

В 1998 г. в Великобритании была принята “Декларация обучения” 

(Declaration on Learning, см. www.peterhoneylearning.com). 

По определению Б. Гарратта “Организационное обучение является 

динамичным процессом, в котором идеи находятся в постоянном разви-

тии”16. Поскольку инновации непосредственно связаны с идеями, их 

развитием и воплощением, то приведенное понимание сути движения 

ОО (теории ОО) побуждает более детально проанализировать принципы 

и модели, предложенные в рамках данного направления. 

6.2.3. Теория обучающихся организаций: подход П. Сенге и его 

соратников. Как пишет П. Сенге в предисловии к своей книге “Пятая 

дисциплина”, “… однажды рано утром в конце 1987 г. … я медитировал 

и неожиданно понял, что ”обучающаяся организация” вполне может 

стать очередной модой управленцев. Помня о том, как похожие веяния 

моды (вроде “создания общего видения”) развивались в прошлом, я по-

нимал, что работа, выполняемая мной и моими коллегами в Массачу-

сетском Технологическом институте (МТИ), в Innovations Associates и в 

других организациях, открывает уникальные перспективы и доступ к 

знаниям, которые могут пригодиться для организационного обучения”17. 

В результате вскоре и появилась книга The Fifth Discipline: The Art 

& Practice of the Learning Organization (“Пятая дисциплина: искусство и 

практика обучающейся организации”). Книга впитала в себя ряд более 

ранних подходов: системную динамику, личное совершенствование, 

стереотипы сознания и др. 

                                                           
15 См.: Garvey D., de Geus A. The Living Company; Boisot M. Knowledge Assets; Garrett B. 

The Learning Board; The Fish Rots from the Head. 
16 Garratt B. Cit. оp. P. 122. 
17 Сенге П. Пятая дисциплина: искусство и практика самообучающейся организации. М., 

1999. С. 11. 
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Дж. Пфеффер и А. Вебер пишут о книге П. Сенге: “Она стала не 

просто бестселлером в мире бизнеса, она совершила прорыв и выдвину-

ла Сенге в первые ряды теоретиков менеджмента. В своей книге он со-

здал язык перемен, на котором заговорили работники всевозможных 

компаний, и предложил концепцию «человечного» рабочего места и 

компании, построенной на обучении”18. 

Сущность подхода П. Сенге можно проиллюстрировать табл. 6.2.2, 

которую мы построили на основе приложения 1 к основному тексту его 

книги. В каждой из пяти обучающих дисциплин (заглавия столбцов в 

верхней части таблицы) П. Сенге выделяет три уровня: практика: что мы 

делаем; принципы: набор основных идей; сущность: жизненный опыт 

тех, кто достиг наибольшего в каждой из дисциплин. Как подчеркивает 

П. Сенге, “обучающиеся организации сами могут оказаться своего рода 

рычагом для решения сложных проблем, стоящих перед человечеством”19. 

                                                           
18 Пфеффер Дж., Вебер А. Почему же ничего не выходит?// Искусство управления. 2000. 

№ 3. С. 10. 
19 Сенте П. Указ. соч. С. 363—364. 

 
Таблица 6.2.2 

Взаимосвязь обучающих дисциплин П. Сенге 

Уровни 
Системное 
мышление 

Личное  
совершенст- 

вование 

Интеллекту- 
альные 
модели 

Общее  
видение 

Групповое  
обучение 

Сущ- 
ности 

Целост- 
ность + Вза- 
имосвязан- 
ность 

Бытие +  
Связь с ми- 
ром + Твор- 
чество 

Любовь к  
истине +  
Открытость 

Общность 
задач + 
Партнер- 
ство 

Коллектив- 
ность созна-
ния + Сла- 
женность 

Прин- 
ципы 

Структура  
влияет на  
поведение + 
Сопротив- 
ление пере- 
менам +  
Рычаг 

Видение +  
Творческое  
напряжение 
против эмо- 
ционально- 
го + Под- 
сознание 

Избранная те- 
ория против  
используемой 
+ Последова- 
тельность ги- 
потез + Ба- 
ланс рассле- 
дования и  
оправдания 

Общее ви- 
дение как  
“голограм-
ма” + При-
вержен- 
ность про- 
тив пас- 
сивного  
согласия 

Диалог +  
Интеграция  
диалога и  
дискуссии +  
Защитная  
рутина 
 

Прак- 
тика 

Моделиро-
вание +  
Системные  
архетипы 

Выбор ре- 
шений +  
Прояснение 
личного ви- 
дения +  
Поддержа- 
ние творче- 
ского на- 
пряжения 

Проверка  
гипотез + “На 
самом деле” + 
Отделение эм- 
пирических  
данных от  
абстракций 

Осознание 
текущей  
действи- 
тельности  
+ Выра- 
ботка об- 
щего ви- 
дения 

Выставка  
гипотез +  
Коллегиаль- 
ное поведе- 
ние + Выяв- 
ление собст- 
венных за- 
щитных ре- 
акций + Дея- 
тельность 
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В работе Д. Гутри20 нам встретилось интересное сопоставление ха-

рактеристик обычной и обучающейся организаций (табл. 6.2.3). 

Следует отметить, что у американской и английской ветвей ОО 

есть различия в трактовке отдельных положений. Поэтому в перспекти-

ве можно говорить и о российском варианте подхода (теории) ОО. 

6.2.4. Теория ментальных моделей. Большое внимание П. Сенге и 

его соратники уделяют тому, чтобы помочь менеджерам соединить 

умение работать с интеллектуальными моделями и навыки системного 

подхода. П. Сенге пишет: “Две эти дисциплины естественным образом 

дополняют друг друга, потому что одна нацелена на выявление потаен-

ных гипотез, а другая — на изменение гипотез с целью выявления при-

чин серьезных проблем… Закостеневшие интеллектуальные модели 

способны свести на нет все усилия к системному изменению. … Для 

эффективной работы с интеллектуальными моделями очень велика роль 

                                                           
20 См.: Guthrie D. Transforming an Existing Organization into a Learning Organization. — 

Group Decision Support Systems, Inc., 1996. 

Таблица 6.2.3 

Институциональная, организационная и культурная структуры обучающейся 
организации по Д. Гутри 

Характеристика Классическая организация 
Обучающаяся 
организация 

Институты Рутинные, статические, ориен-
тированные на сохранение су-
ществующей структуры 

Гибкие, постоянно ме-
няющиеся, поощряющие 
изменения внутри орга-
низации 

Специфическая 
институцио-
нальная прак-
тика 

Следование директивам. 
Начальственный образ мышле-
ния. Фрагментарное мышление. 
Работники несут ответствен-
ность только за решение своих 
задач. Асимметрия в информи-
рованности менеджеров и про-
стых работников. Точное дей-
ствие основано на полной ин-
формации 

Явное и разделенное 
ментальное моделирова-
ние. Системное мышле-
ние. Командное обу-
чение. Приветствуется 
диалог. Работа в услови-
ях большой неопреде-
ленности. Персональное 
мастерство 

Культура Перечисленные институцио-
нальные практики принимаются 
как данность 

Принципы ОО становят-
ся рутинными и основой 
автоматических, неосо-
знаваемых действий 

Рост и 
изменения 

Статичны; недостаток измене-
ний 

Постоянные изменения 
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системного мышления … Современные исследования показывают, что 

большая часть наших интеллектуальных моделей содержит системные 

пороки. Они не учитывают важнейших механизмов обратной связи, не-

верно оценивают длительность задержек в появлении результатов и не-

редко фокусируются на переменных — заметных и явных, но не обяза-

тельно критически важных, дающих рычаг для изменений”21. 

Для сравнения приведем слова Дж. Форрестера, учителя П. Сенге: 

“точная модель окажется малополезной, если она направлена на реше-

ние вопросов, которые не являются наиболее существенными с точки 

зрения повышения эффективности работы предприятия. С другой сто-

роны, простая и даже не очень точная модель может быть чрезвычайно 

полезной, если она открывает хотя бы незначительные возможности 

лучше понять главные причины успехов и неудач в организационной 

деятельности. Примером тому служат наши умозрительные, вообража-

емые модели. Простые и относительно не очень точные модели, форми-

рующиеся в сознании опытных руководителей, оказались более эффек-

тивными в достижении современного уровня индустриализации, чем 

математические модели, которые используются сейчас в экономике и, в 

частности, в сфере управления. Рабочую модель руководителя, суще-

ствующую в форме словесного описания и в его воображении, легче 

перестроить на решение наиболее важных задач будущего; она в боль-

шей степени восприимчива к изменениям реальной организации, чем 

абстрактная математическая модель, созданная для объяснения явлений, 

имевших место в прошлом”22. 

Поиск в Интернете дал 22 000 веб-страниц, на которых упомина-

лись “mental models” — ментальные (или интеллектуальные, когнитив-

ные) модели (табл. 6.2.4). 

Характеристики ментальных моделей по Mental models Website: 

 они несовершенны и находятся в процессе постоянного развития; 

 обычно это неточные (нечеткие) представления о явлениях, кото-

рые могут содержать ошибки и противоречия; 

 они предоставляют упрощенное представление о сложных явлениях; 

 они часто содержат оценки неопределенности, что дает возмож-

ность применять их в условиях неполной (и даже ошибочной) ин-

формации; 

 они могут быть представлены набором правил “что будет, если”. 

Анализ отечественных и зарубежных литературных источников 

привел к выводу о том, что к числу важных относится следующая про-

блема управления коммерческим банком — осознание и вынесение на 

                                                           
21 Сенге П. Указ. соч. С. 204—205. 
22 Форрестер Дж. Основы кибернетики предприятия. М., 1971. С. 104. 
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обсуждение интеллектуальных моделей руководителей и специалистов 

как банка, так и его клиентов, согласование этих моделей как между 

собой, так и с другими (более общими и более частными) моделями и 

методами, применяемыми для изучения и управления деятельностью 

соответствующих субъектов хозяйствования. 

Поясним этот вывод. С одной стороны, в литературе представлено 

уже немало теорий банковской деятельности (например, на основе 

портфельного анализа). С другой стороны, имеется множество методик 

и пакетов прикладных программ для решения отдельных задач банков-

ского управления (например, система банк — клиент). Однако реализа-

ция того и другого, а также множества инновационных продуктов воз-

можна только через людей, через осознание ими новых реалий и воз-

можностей, через выявление и трансформацию в нужном направлении 

их интеллектуальных моделей. Или, другими, словами, через “обуче-

ние”. Но через обучение, понимаемое не только и не столько как “усво-

ение информации”, а обучение, как “расширение способности творить, 

быть частью мира”. Обучение, в котором принимают участие как инди-

виды, так и организации в целом. 

Указанное понимание роли ментальных моделей и обучения харак-

терно для представителей “теории обучающихся организаций”. 

Насколько нам известно, за рубежом применение “теории обучающихся 

организаций” в финансовой и банковской деятельности пока незначи-

Таблица 6.2.4 

Определения понятия “ментальная (интеллектуальная) модель” 

Автор Определение 

Mental models 
Website 

Это представления о действительности, которые люди 
используют для понимания специфических явлений 

Norman Во взаимодействии с окружающей средой, с другими 
людьми, с артефактами технологии люди формируют 
ментальные модели самих себя и вещей, с которыми они 
взаимодействуют. Эти модели являются предсказываю-
щим и объясняющим средством для понимания взаимо-
действия 

Johnson-Laird Это базовая структура познания. Эти модели играют цен-
тральную и объединяющую роль в представлении объек-
тов, состояния дел, последовательности событий, социаль-
ных и психологических действий в повседневной жизни  

Holland Это основа процессов познания 

Сенге Это таящиеся глубоко в сознании предположения, обоб-
щения или даже картинки или образы, которые влияют на 
наше понимание мира и на выбираемый нами способ дей-
ствия  
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тельно. Что касается отечественной науки и практики, то пока нам не 

известны работы, где подобный подход был бы реализован. 

Теория и опыт обучающихся организаций показывает, что при вза-

имодействиях и инновационном управлении важно не ограничиваться 

какой-либо моделью, а использовать их самые разные сочетания. На 

рис. 6.2.1 представлена схема ментальных и других моделей, которая 

разработана А. А. Бекаревым для более полного осмысления инноваций 

в системе банк—клиент. 

Инновации могут иметь разный уровень значимости и либо охва-

тывать отдельные участки работы банка, либо обусловливать карди-

нальные изменения. Соответственно могут использоваться либо отдель-

ные модели, либо весь их комплекс. 

Важным для согласования решений по всем сторонам деятельности 

коммерческого банка мы считаем введение соответствующих критериев 

оценки согласованности в виде некоторой совокупности показателей и 

рангов их значимости. Например, можно использовать набор IPRIT: I — 

инновации, P — прибыль, R — риск, I — имидж, T — время, необходимое 

для совершения изменений. Этот набор можно “наложить” на уровни 

обучающих дисциплин в табл. 6.2.2 и оценить степень согласованности 

разных направлений. 

По нашему мнению, на первом этапе анализа можно взять только 

один, наиболее определенный, критерий (прибыль, доход) и использо-

вать его для оценки согласованности действий. Затем подключать дру-

гие критерии, пусть даже с нечеткими оценками типа “больше—

меньше”. Для этих же целей можно использовать модель “Отличного 

бизнеса” Европейского фонда качественного управления23, “12 органи-

зационных способностей и три цикла обучения” Б. Гарратта: адаптив-

ность; качество работы; ясность персональной ответственности;  финан- 

совые результаты; персональное вознаграждение; организационная яс-

ность; показатели личных достижений; показатели групповых достиже-

ний; климат обучения; лидерство; ориентация на клиентов; ориентация 

на конкурентов24. Можно использовать и другие (матричные, сетевые 

и т. п.) модели для той или иной рейтинговой (балльной) оценки как 

отдельных решений, так и всей системы. При изменении экономических 

условий можно скорректировать набор показателей, их значимость, мо-

дели оценки и т. д. 

Подобные схемы можно построить и для клиентов банка, а потом 

организовать диалог банк—клиент. Таким образом, с одной стороны, 

можно детализировать и уточнять свое понимание проблем, а с другой  

                                                           
23 Garratt B. Cit op. P. 99. 
24 Ibid. P. 61. 
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стороны? — и мы считаем это принципиально важным, — постоянно 

поддерживать режим системного творческого мышления. 
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Перспективно и постоянное соотнесение с другими подходами: с 

логическими конструкциями типа “ингрессий” и “эгрессий” в “Тектоло-

гии” А. А. Богданова25, с графическими моделями В. Д. Паронджанова26 

перехода от линейного, словесного представления информации к нели-

нейному и др. Дальнейшее движение — введение тех или иных формул, 

с помощью которых могут быть представлены модели разной степени 

детализации. Со всеми перечисленными формами тесно связано число, 

которое может нести сведения как о процессах, так и о связи и динами-

ки понятий в языке. 

6.2.5. Системные архетипы П. Сенге. В главе 10 книги “Пятая 

дисциплина” П. Сенге подчеркивает важность умения эффективной ра-

боты с интеллектуальными (ментальными) моделями для системного 

мышления. Эти модели предлагается строить при помощи “библиотеки 

видовых структур”, которые должны быть адаптированы к конкретным 

организациям. “Видовые структуры”, в свою очередь, строятся на осно-

ве “системных архетипов”. В приложении 2 к книге П. Сенге приведено 

10 системных архетипов, для каждого из которых даны: рисунок струк-

туры, описание, ранние симптомы, принцип управления, пример из де-

ловой жизни, другие примеры27. Ниже для удобства сопоставления мы 

приводим схемы структур для всех системных архетипов из книги 

П. Сенге (рис. 6.2.2—6.2.8). После названия каждого архетипа дано 

наше сокращенное его обозначение, которое потом будет использовать-

ся при идентификации соответствующих видовых структур и интеллек-

туальных моделей. На всех схемах блок “Задержка” между двумя лини-

ями принадлежит П. Сенге, а в рамке — А. А. Бекареву. Данное уточне-

ние необходимо для того, чтобы все модели были построены по едино-

му принципу: результат от какой-то деятельности проявляется только 

спустя некоторое время. Также добавлены “Критерии”. 

Наибольшим изменениям подверглась последняя схема. У П. Сенге 

“Качество” связано только с правым кругом, замыкающимся на 

“Спрос”. Вместе с тем, на наш взгляд, категория качество имеет важное 

значение и для производства, тем более, когда мы направляем инвести-

ции на расширение производственных мощностей. С другой стороны, 

рост производства и предложение потребителям больших объемов про-

дукции (услуг) в перспективе неизбежно будут вести к насыщению 

спроса и его стабилизации  (возможно,  и  к  падению).  На  спрос  также 

                                                           
25 См.: Богданов А. А. Тектология: (Всеобщая организационная наука). В 2-х кн. М., 

1989. 
26 См.: Паронджанов В. Д. Как улучшить работу ума: Алгоритмы без программистов — 

это очень просто! М., 2001. 
27 П. Сенге подчеркивает, что выявление и формализация архетипов есть заслуга многих 

ученых, занимавшихся развитием систем (Дж. Кемени, М. Гудмен, Э. Дил, 
К. Кампманн, Д. Ким, Дж. Невисон, Дж. Стерман). 
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будут оказывать влияние и внешние факторы типа предложения  

аналогичных продуктов со стороны конкурентов. 

6.2.6. Выявление и анализ интеллектуальных моделей, исполь-

зуемых в деятельности российских коммерческих банков. Изучение 

книги П. Сенге показывает, что он часто использует понятия “архетип”, 

“видовая структура”, “интеллектуальная модель” в смысле, близком  

к русскому слову “стереотип”: мышление привыкло идти по накатан- 

ной колее, но жизнь меняется и вступает в противоречие с тем, что ду-

мают управленцы. В результате принимаются неправильные реше- 

ния, которые могут привести к потерям для индивида или к гибели ор-

ганизации. 
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Недавний пример такого стереотипного поведения — события  

11 сентября 2001 г. Население сразу же сделало вывод о том, что доллар  

упадет в цене, и бросилось его продавать. По существу, начался про-

цесс, который подпадает под архетип эскалация: чем больше долларов  

продавалось бы, тем ниже становился курс доллара. Эта ситуация ярко 

показала и два стереотипа поведения банков. Старый, когда банк стре-

мился нажиться на недостатке знаний клиента и использовании его 

эмоций: скупка долларов по низкой цене с тем, чтобы потом получить 

краткосрочную выгоду при последующем подъеме курса. И новый сте-

реотип — суть модель поведения, когда здравомыслящие банки в целях 

сохранения клиента и удержания его от недальновидных поступков 

предпринимают все возможное для того, чтобы поставить заслон на 

пути паники. В частности, “Сибакадембанк” не только проводил разъ-

яснительную работу, но приостанавливал скупку валюты, несмотря на 

недовольство некоторых клиентов. Если клиент очень настаивал, то его 

просили подписать документ о том, что он предупрежден банком о не-

целесообразности подобных действий. Важным положительным момен-

том явилось и то, что в тот период разумная политика большей части 

банков находилась в полном согласии с заявлениями членов правитель-

ства и руководства Центрального банка РФ. 

Но если научиться осознавать эти ловушки мышления, их выде- 

лять и описывать, строить новые модели и “играть” с ними по прин- 

ципу “что будет, если”, то это явится существенным продвижением  

вперед. То есть, по-русски можно говорить, в частности, о “мяг- 

ких”, “гибких” стереотипах, которые могут представлять собой  

последовательность моделей разной степени сложности и с исполь- 

зованием различных форм описания. Но, главное, необходимо чет- 

кое осознание того, что это именно модели мышления, которые посто-

янно необходимо сопоставлять с реальным положением дел. Ины- 

ми словами, надо постоянно учиться — индивидуально и в рамках ор-

ганизации. 

Попробуем теперь рассмотреть архетип “Уравновешивание с за-

держкой” с позиций взаимоотношений коммерческого банка с клиента-

ми. Для этого архетипа возможны следующие взаимосвязанные видо-

вые структуры. 

УЗ-1. Привлечение вкладов населения. Банк полагает, что сущест-

вующее положение в данной области нуждается в корректировке, и 

проводит работу по дополнительному привлечению вкладов от населе-

ния за счет усиления рекламной деятельности, предоставления более 

привлекательных процентов и условий по вкладам (возможность по-

полнения без прерывания и т. п.). Очевидно, что увеличение притока 

вкладов произойдет не сразу, а с некоторой задержкой. 
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УЗ-2. Реакция подразделений по работе с физическими лицами на 

увеличение притока вкладов. На схеме УЗ действительным состоянием 

системы становится рост притока вкладов. Банк должен проводить кор-

ректирующие воздействия: привлекать новых операционистов, инкасса-

торов, охранников, расширять производственные помещения, увеличи-

вать число часов работы, внедрять новые, более производительные ме-

тоды операционной работы. Очевидно, что здесь возможны задержки, 

вызванные необходимостью подготовки персонала и производственных 

мощностей, которые могут выступать в качестве “условий, препятству-

ющих улучшению” в архетипе “Пределы роста”. 

УЗ-3. Размещение дополнительного притока вкладов. Исходя из 

задачи управления активами и пассивами банка, необходимо дополни-

тельные пассивы, возникшие вследствие рассматриваемого притока 

вкладов, либо разместить среди уже существующих заемщиков, либо 

расширить круг заемщиков. В последнем случае необходимо проверить 

новых клиентов, что потребует времени и приведет еще к одной си-

стемной задержке. Очевидно, что возрастет нагрузка, которая ложится 

на плечи подразделений, занимающихся активными операциями. Для ее 

преодоления можно будет пойти либо по экстенсивному пути — 

привлечь новых работников и увеличить производственные площади, 

либо интенсифицировать активные операции за счет тех или иных орга-

низационно-технических инноваций. Привлечение новых заемщиков 

может потребовать дополнительных вложений в рекламу. Возможен и 

путь, хотя и ускоряющий работу в краткосрочном периоде, но чреватый 

проблемами в долгосрочном плане: снижение требований к проверке 

новых клиентов, качеству обеспечения ссуд и т.п. 

УЗ-4. Корректировка рекламной политики. Поток новых вкладов и 

сложности с их размещением могут оказаться настолько значительны-

ми, что для обеспечения более стабильной работы системы потребуется 

уменьшить темп рекламной кампании. Однако в этом случае существует 

опасность слишком сильно “закрутить кран”, в результате чего приток 

вкладов населения уменьшится настолько, что создаст проблемы с про-

ведением активных операций. 

Нетрудно видеть, что аналогичным образом архетип “Уравновеши-

вание с задержкой” в банковском деле можно преобразовать еще в сле-

дующие видовые структуры и интеллектуальные модели на их основе: 

1) открытие и закрытие филиалов и других подразделений банка; 

2) прием и увольнение работников; 

3) управление запасами наличности и иностранной валюты; 

4) управление портфелем ценных бумаг. 

По существу, данный архетип может применяться всюду, где есть 

запас некоторого ресурса, который формируется за счет взаимодействия 
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входного и выходного потоков, причем вход может быть преобразован в 

выход не мгновенно, а с некоторым запаздыванием. Поскольку речь 

идет о системе управления, то темпы изменения входных и выходных 

потоков, точно так же, как и величина запаздывания, будут зависеть от 

совокупности принимаемых решений — как стратегических, так и так-

тических. 

Нам представляется, если переходить к более реалистичным интел-

лектуальным моделям и использовать аналогию с душем, то примером 

архетипа УЗ будет не индивидуальный душ, а душ в общежитии, когда 

несколько стояков получают горячую и холодную воду из одной маги-

страли. Тот, кто пользовался подобным общественным душем, знает, 

что регулирование температуры воды в одной кабинке спустя некоторое 

время затронет других участников процесса. И если температура воды 

из их душей в результате регулирования существенно изменится, то это 

вызовет ответную реакцию в виде либо собственных манипуляций с 

кранами, либо призывов к соседям согласовать свои действия. Послед-

нее, как известно, приводит к более быстрым результатам, чем локаль-

ные индивидуальные корректировки. 

Отправляясь от этой аналогии, мы считаем возможным и целесооб-

разным рассматривать различные способы взаимосвязи (соединения) 

архетипов (видовых структур). В основе, как в электротехнике, может 

лежать параллельное и последовательное соединение архетипов (см. 

рисунки ниже). 

Видовые структуры УЗ-2 и УЗ-3 относятся к такой известной обла-

сти банковского менеджмента, как управление активами и пассивами 

(УАП). 

Внимательное рассмотрение остальных архетипов показывает, что 

строить для них видовые структуры можно уже на примере ситуации с 

управлением активами и пассивами банка. При этом целесообразно 

сгруппировать следующие системные архетипы исходя из общности их 

схем и описания: ПР + РИН, ДД + ТОР, РЦ + НР, ПП + ПППП. 

ПР + РИН. Недостаток кадров и инвестиций на развитие могут по-

ставить пределы роста организации, особенно в сочетании с требовани-

ями на качество обслуживания исходя из нормативных материалов и 

конкуренции. 

ДД + ТОР. Большой приток доходов за счет спекуляций на ГКО 

(успех А на схемах) привел к тому, что некоторые банки стали мало 

внимания уделять работе с физическими лицами и корпоративными 

клиентами (направление B) и выделять для этого необходимые ресурсы. 

Это создало трудности после августа 1998 г. 

“Трагедию общих ресурсов” можно иллюстрировать и с точки зре-

ния всей банковской системы. При большой ставке рефинансирования 
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основным источником дохода для банков был процентный доход. Сни-

жение ставки рефинансирования затронуло все банки и поставило перед 

ними задачу поиска новых источников дохода (за счет комиссионных, 

предоставления новых видов услуг и т. д.). Примером общего ресурса 

была игра на ГКО. 

Думается, что архетип ТОР для настоящего экономиста тривиален, 

поскольку известно, что все ресурсы ограничены, как индивидуальные, 

так и общие, и поэтому надо думать об их оптимальном распределении 

в краткосрочном периоде и о сохранении и воспроизводстве — в долго-

срочном. Тогда “трагедии” не будет. 

РЦ + НР. Размыванию целей банка могут способствовать такие 

факторы, как отсутствие экономического образования у руководителей 

и специалистов банка, рассогласованность действий правления, внеш-

нее давление и т. п. В результате могут приниматься “неработающие 

решения”. Например, успешность установки банкоматов в центре горо-

да может побудить повторять этот опыт, что может привести к быстро-

му снижению эффекта за счет исчерпания клиентской базы в этом рай-

оне или из-за конкуренции других банков. Верность руководителя из-

бранной цели повышает его имидж и внушает уважение противникам: 

“Уверенность в победе — половина победы”. 

Вместе с тем здесь можно поспорить с П. Сенге, поскольку он как  

бы неявно вводит единственность цели и ее постоянство. Но уже в учеб-

ной литературе для банка мы находим как минимум три цели: до- 

ходность, надежность и ликвидность. Знакомство с годовыми отчета- 

ми ведущих зарубежных банков свидетельствует о большом разно- 

образии общих и частных целей типа “гармонизации взаимоотношений с 

клиентами”. Также очевидна зависимость целей от стадии развития орга-

низации. 

“Неработающее решение” в житейском плане — уход от жизнен-

ных проблем при помощи алкоголя, наркотиков или азартных игр. Для 

банка — игра с ценными бумагами или производными от них в ущерб 

созданию основы устойчивых доходов. Меры по уменьшению вреда 

“неработающих решений” — развитие системного видения, стратегиче-

ского решения и повышение надежности систем защиты от рисков. 

ПП + ПППП. В последние годы использовать схему подмены про-

блемы нас постоянно подстегивают рекламные ролики. Если перейти к 

деньгам, то на бытовом уровне подавляющее большинство преступни-

ков ориентировано именно на стереотипные модели поведения. Напри-

мер, если человек судорожно прижимает к себе портфель и постоянно 

оглядывается по сторонам, то с большой степенью вероятности у него в 

портфеле что-то ценное. И этот человек становится приманкой. В то же 

время, как вспоминает работник, который возил золото с сибирских 
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приисков в Москву в 1930-е годы поездом, он клал золото в обычный 

затрапезный дорожный мешок, который всю дорогу валялся на третьей 

полке. Это было отказом от стереотипа и действительно фундаменталь-

ным решением проблемы транспортировки. 

Вопрос инкассации в банке можно решать по-разному. Можно, как 

в фундаментальном решении для описанного частного лица, сделать 

инкассаторов и инкассаторские машины незаметными. А можно, наобо-

рот, одеть их в специальную форму банка и придать окраске машин 

узнаваемый вид с тем, чтобы грабитель еще раз осознал, что он будет 

иметь дело не только с отдельными лицами, а со всей мощью организа-

ции. Побочным эффектом такого решения будет дополнительная рекла-

ма банка при проведении инкассации выручки. Вспомним отпугиваю-

щую окраску у насекомых и животных. 

Заметим, что алгоритм нахождения фундаментального решения 

проблемы давно уже предложен в известном изречении Козьмы Прут-

кова “Зри в корень”. 

“Перекладывание проблемы на плечи помощника” в банковском 

деле также может происходить в разных ситуациях: при работе с фили-

алами, при надежде на поддержку местных властей и т. д. Симптома-

тичным решением может служить четкое написание должностных ин-

струкций, а фундаментальным — повышение уровня квалификации 

кадров, которые могут не только самостоятельно решать проблемы, но в 

ряде случаев не допускать их возникновения. В теории эта известная 

область делегирования полномочий, а у Козьмы Пруткова “Нельзя объ-

ять необъятного”. 

ЭСК. Архетип эскалация стоит несколько особняком. В банковском 

деле его примером могут служить конкурентная борьба, которая побуж-

дает каждого субъекта хозяйствования искать новые продукты и техно-

логии. Известный возможный способ преодоления эскалации — погло-

щение конкурента, или слияние организаций. Думается, что кардиналь-

ным решением проблемы соперничества опять-таки является уровень 

образования организации, ее интеллектуальный капитал. Чем они выше, 

тем легче найти новое технологическое решение или банковский про-

дукт, которые переведут развитие в новое измерение, в котором преды-

дущая борьба потеряет свою остроту. 

Остановимся кратко на взаимосвязи рассмотренных интеллекту-

альных моделей с некоторыми другими методами моделирования. 

В последнее десятилетие сформировалось новое направление  

в программотехнике — CASE (Computer-Aided Software/System Engine-

ering). Как отмечает Г. Н. Калянов, “в настоящее время не существует 

общепринятого определения CASE. … Очень грубо, CASE-технология 

представляет собой совокупность методологий анализа, проектирования, 
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разработки и сопровождения сложных систем программного обеспечения 

(ПО), поддержанную комплексом взаимоувязанных средств автоматиза-

ции”28. Там же приведены примеры (в том числе и из банковского дела). 

Также известна SADT (Structured Analysis and Design Technique) — 

методология анализа и проектирования систем, введенная в 1973 г. Рос-

сом (Ross). SADT успешно использовалась в военных, промышленных и 

коммерческих организациях для решения широкого спектра задач29. 

Пример перехода от графических схем к числам — имитационное 

моделирование. 

Таким образом, мы считаем возможным сделать вывод, что создан-

ный набор “видовых структур” для банковской деятельности (по сути, 

это агрегированные схемы (графические модели)) представляет собой 

необходимый “блок”, который хорошо вписывается (в чем-то “надстра-

ивает”) и развивает существующую систему знаний о взаимоотношени-

ях коммерческих банков с клиентами (в том числе и с использованием 

моделей). Сами по себе предложенные и другие методы являются инно-

вациями. Но вместе с тем они могут служить для решении практических 

задач, для анализа и проектирования продуктовых, технологических и 

организационных инноваций. 

6.2.7. Анализ результатов опросов Центра изучения финансо-

вых инноваций (ЦИФИ). Этот центр (его сайт — www.csfi.org.uk), 

находится в Лондоне. Он регулярно проводит опросы специалистов, 

чтобы выявить и проранжировать по значимости и скорости роста “ба-

нановые кожурки”, на которых могут “поскользнуться” финансовые 

учреждения (в том числе и банки)30. В табл. 6.2.5 мы свели воедино 

данные из опросов за 2002 и 2000 гг. (в оригинале результаты разнесены 

по разным выпускам и таблицам, что затрудняет их комплексный ана-

лиз). Также дополнительно были сосчитаны сводные рейтинги по зна-

чимости и скорости роста. Обследование 2000 г. проводилось в апреле. 

Центром было разослано 1000 анкет, получено 192 ответа: 89 — от бан-

киров, 21 — от клиентов, 20 — от представителей регулирующих орга-

нов, 60 — от обозревателей (аналитики, ученые, консультанты, журна-

листы, юристы, бухгалтера), 2 — от неизвестных специалистов. Для 

обследования 2002 г. в декабре месяце 2001 г. было разослано также 

1000 анкет и получено 175 ответов. По перечисленным категориям спе-

циалистов ответы распределились, соответственно: 70, 20, 16, 63, 6. 

Кроме этого, специалистов просили определить основные проблемы 

развития финансовой системы на следующие 2—3 года. 

                                                           
28 Кастельс М. Информационная эпоха: экономика, общество и культура: Пер. с англ. 

Под науч. ред. О. И. Шкаратана. М., 2000. С. 16. 
29 Там же. С. 103. 
30 http://tip.psychology.org/models.html 

http://tip.psychology.org/models.html
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Таблица 6.2.5 

Ранжирование рисков в деятельности банков мира по результатам опросов спе-
циалистов Центра изучения финансовых инноваций в 1996—2002 гг. 

Наименование 02 02р 2S 00 00р 0S 

Кредитный риск (качество активов) 1 1 2 3 1 4 

Макроэкономика 2 2 4 8 7 15 

Рынки акций 3 4 7 1 2 3 

Сложность финансовых инструментов 4 10 14 10 19 29 

Возобновление бизнеса 5 3 8 – – – 

Национальное регулирование 6 5 11 27 29 56 

Страхование 7 8 15 – – – 

Возникающие рынки 8 13 21 12 27 39 

Излишек банков 9 11 20 6 9 15 

Международное регулирование 10 12 22 14 23 37 

Отмывание денег 11 7 18 26 16 42 

Управление рисками 12 20 32 13 22 35 

Высокая зависимость от технологии 13 15 28 5 5 10 

Политические потрясения 14 6 20 28 25 53 

Правовой риск 15 14 29 – – – 

Хеджевые фонды 16 24 40 17 28 45 

FO 17 18 35 21 18 39 

Обман 18 9 27 15 11 26 

Валюты 19 17 36 16 21 37 

Недопонимание новой технологии 20 22 42 4 6 10 

Ставки процента 21 23 44 18 13 31 

Товары 22 16 38 19 14 33 

BO 23 25 48 20 20 40 

Трейдер-мошенник 24 28 52 24 26 50 

Риски электронной коммерции 25 29 54 2 3 5 

Мания слияний 26 30 56 7 8 15 

Платежные системы 27 21 48 25 24 49 

Стимулирование персонала 28 27 55 23 15 38 

Экологические риски 29 19 48 29 17 46 

Конкуренция с новыми участниками 30 26 56 9 4 13 

Примечание: 02, 02р — ранжирование рисков по значимости и скорости роста, соответ-

ственно, опрос 2002 г.; 00, 00р — ранжирование рисков по значимости и скорости ро-

ста, соответственно, опрос 2000 г.; 2S, 0S — сумма рангов значимости и скорости ро-

ста, для 2002 г. и 2000 г., соответственно; FO — практика заключения сделок с валю-

той, депозитами, ценными бумагами; BO — операции отделов банков, занимающихся 

расчетами по ценным бумагам. Жирным шрифтом выделены риски, имеющие прямое 

отношение к банковским инновациям. 
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Как видим из табл. 6.2.5, в последние годы в мире происходит мно-

го изменений в банковской деятельности, в первую очередь под влияни-

ем инноваций, что отражается на значимости отдельных рисков и ско-

рости роста их значимости. Приятно отметить, что если в опросе 2000 г. 

риски электронной коммерции находились на втором месте, то в 2002 г. 

они переместились на 25 место. Это, как нам представляется, служит 

косвенным подтверждением предложенной нами методики анализа ин-

новаций с использованием сети Интернет. 

Печальные события 11 сентября 2001 г. и последовавшие за этим по-

литические потрясения закономерно привели к появлению рисков возоб-

новления бизнеса, страхования и юридических. В то же время исчезли 

совсем или стали намного менее значимыми риски, появление которых 

было обусловлено определенными событиями: введение евро, смена года 

в дате компьютеров, неправомерные действия Ника Лисона в 1995 г. 

(“трейдер-мошенник”), которые привели к краху банка Baring’s, и др. 

Бурное развитие информатизации и, как следствие этого, увеличе-

ние в активах банков и их клиентов неосязаемой доли, обусловленной 

интеллектуальным капиталом, а также наблюдавшийся в конце 1990-х 

годов бум вложений в акции интернетовских и других компаний высо-

ких технологий, вывели в опросе 2000 г. “качество активов” на третье 

место. Этот же риск в виде “кредитного риска” занял первое место в 

2002 г. 

В конце 90-х годов прошлого века и в начале нынешнего явно про-

явилась неустойчивость как мирового экономического развития, так и 

всех финансовых рынков (в том числе акций и производных инструмен-

тов). Это вызывало и продолжает вызывать закономерные опасения 

специалистов, среди которых основное внимание уделяется процессам, 

происходящим в экономиках США и Японии. На общем негативном 

фоне дополнительную неуверенность вносят скандалы, связанные с 

банкротствами таких крупных компаний, как Enron — крупнейшего 

перепродавца электроэнергии на рынке США, о котором еще недавно 

были такие лестные отзывы. 

Думается, что вовлеченность России в мировую экономику и уже 

отмечавшиеся особенности развития отечественного банковского дела 

не могут оставлять нас равнодушными к предостережениям, которые 

звучат в рассматриваемых опросах специалистов. В ряде случаев в Рос-

сии вместо одной “банановой кожурки” их окажется несколько. Напри-

мер, к известным правовым проблемам прибавится повышенная рос-

сийская криминогенность. 

6.2.8. Интеллектуальные модели банковской деятельности с 

учетом рисков, выделенных в опросах ЦИФИ. Рассмотрим результа-

ты опросов ЦИФИ с учетом следующих моментов: 1) рисков, связанных 
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с инновациями; 2) анализа, выполненного нами в предыдущих разделах 

исследования; 3) наличия аналогичных проблем в российской банков-

ской практике. 

Указанные опросы послужили нам отправным пунктом построения 

динамических интеллектуальных моделей банковской деятельности, в 

которых мы попытались упростить исходные структуры П. Сенге с при-

влечением обозначений Дж. Сороса в его схемах рефлексии31:  — рост, 

подъем, увеличение, улучшение и т. п.;  — падение, снижение, ухуд-

шение и т. п.;  — это ведет, как правило, к тому, что указано далее; 

+ — совместное влияние факторов. 

Приведем фрагмент нотации Дж. Сороса из “Алхимии финансов”32: 

e — номинальный обменный курс (количество единиц иностранной 

валюты на одну единицу внутренней валюты; e = укрепление курса); 

i — номинальная процентная ставка; 

p — соотношение внутреннего и иностранного уровня цен (p = 

= рост внутренних цен, опережающий иностранный, и наоборот); 

v — уровень экономической активности; 

N — неспекулятивное движение капитала 

 

 = рост вывоза капитала; 

S — спекулятивное движение капитала  = рост ввоза капитала; 

Т — торговый баланс 

 

 = избыток; 

В — государственный бюджет  = дефицит. 

Простейшая модель системы свободно плавающих обменных курсов: 

(T + N + S)  e. 

Представляется, что обозначения Дж. Сороса удобны для отраже-

ния динамики, но при учете большого числа переменных (как в факто-

рах риска) разбираться со всеми обозначениями будет затруднительно. 

Поэтому более целесообразно эти факторы записывать непосредственно 

словами, а их взаимодействие отражать при помощи нотации Сороса. 

Заметим, что в дальнейших моделях мы учитывали, конечно, не только 

данные опросов ЦИФИ, но и сведения, почерпнутые из различных ра-

бот и собственные наблюдения. Также следует подчеркнуть, как это 

делает и Дж. Сорос в своей работе, что выделенные взаимосвязи явля-

ются круговыми, т. е. переменные могут служить как причиной, так и 

следствием по отношению к другим переменным. Кроме этого, соотно-

шения “не должны быть внутренне непротиворечивыми; именно проти-

воречия заставляют ситуацию развиваться в определенном направле-

нии, создавая порочные круги и круги благоденствия”33. 

                                                           
31 См.: Сорос Дж. Алхимия финансов. М., 1996. 
32 Там же. С. 85—86. 
33 Там же. 



240 РАЗДЕЛ 6.  БАНКОВСКИЕ  ИННОВАЦИИ  И  КРЕДИТНЫЕ  ДЕРИВАТИВЫ 

 

Приведем примеры построенных нами ментальных моделей для 

учета взаимосвязей банковских инноваций и рисков: 
 
 

 Информатизация + электронная коммерция 

                  

 Положительное влияние: удовлетворенность клиентов +  затраты 

банка + прибыли банка +  возможности для инноваций +  имидж банка 

                  Влияющие факторы 

 Скорость выполнения операций 

 Новые виды продуктов (услуг) — банковская карта, и форм организации 

 Обслуживание клиента “дома”   число отделений банка  

 Число отделений банка   затраты 

 Возможности регулирующих органов   маневренность банка 

  

 Информатизация + электронная коммерция 

                  

 Отрицательное влияние:  удовлетворенность клиентов +  затраты банка + 

прибыли банка +  возможности для инноваций +  имидж банка 

                  

 недовольство клиентов  дезертирство клиентов 

 дезертирство клиентов  

( конкурентные преимущества +  затраты на привлечение новых клиентов) 

  дохода   возможности развития 

 Число отделений банка  

 1)  (персонал + точки роста + точки для рекламы)  

                конкурентные преимущества    дохода 

 2)  возможностей для клиентов посетить банк в удобном для них месте 

                недовольство и дезертирство клиентов  

 Обслуживание клиента “дома” “Деперсонализация” банка 

  лояльности (привязанности) клиента   дезертирство клиентов  

 Специфические риски, связанные с электронизацией: сбои в обслуживании за 
счет отказов в технике, недостаточной подготовки персонала, выявления мо-
шенничеств 

 Внезапные небольшие отклонения конъюнктуры  

 Доля “неосязаемого” капитала в активах компаний-заемщиков и банков  

 проблема качества активов  риск потерь для банка 

 Конкуренция со стороны других банков и финансовых учреждений 

 Общие проблемы новых продуктов и технологий 

  

 Общие проблемы новых продуктов и технологий 
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                  

 Число и объем нововведений  ( проблема освоения и согласования + 

 конкуренция +  ориентации клиентов +  пресыщение клиентов ) 

 Непонимание новой технологии и боязнь ее  Потребность в обучении 

 Ошибки в применении 

 Затраты, связанные с приобретением и обслуживанием новой технологии 

 Доходность в краткосрочном периоде 

 Сбои в обслуживании за счет отказов в технике, недостаточной подготовки 

персонала, выявления мошенничеств и т. п.   Недовольство клиентов 

 Барьеры для входа в отрасль  

 Сложность ( трудность системного восприятия + сложности согласова-

ния +  затраты на разработку и производство +  риск обесценения и потерь 
затрат в результате опережающего появления конкурирующих продуктов и 
технологий) 

 Образование кадров 

 Неопределенность результата при разработке  риск потерь и обесценения 
затрат 

 Время для выработки решения 

 Культура труда 

 Творчество  Проблемы мышления 

 Концентрация рисков (например, при использовании одной системы) 

  

 Барьеры для входа в отрасль 

                  

 Образованность и разумность участников рынка 

 Конкуренция   поглощения и слияния 

 Ошибки в принятии решений 

 Обман клиентов и партнеров 

 Банкротства и потери средств  

  конкуренция   возможности для уцелевших 

 Падение доверия к отрасли в целом за счет “паршивых овец в стаде” 

 Макроэкономические потери и затраты на реструктуризацию отрасли 

  

 Мания слияний 

                  

 Размер компаний   Эффект масштаба  

 Сложность управления  ( новые методы +  сложность видения 

реального положения дел +  искажения при передаче информации +  веро-
ятность неправильных решений в сложной динамичной обстановке) 

 Гибкость и адаптивность к изменениям   запаздывание в принятии реше-
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ний   потери   недовольство клиентов  

 Конкуренция в отрасли   инновации   затраты в краткосрочной пер-

спективе   потери в долгосрочной перспективе 

 Конкурентные преимущества внутри и вне страны 

 Проблемы регулирования и правильной оценки деятельности (Enron) 

 Внимание к нуждам отдельного клиента   недовольство клиентов 

  

 Регулирование внутри страны 

                  

 Неправильное распределение ресурсов 

 Однородность системы   риск системных крахов 

 Правила вместо суждений   старение оценок 

 Число небольших организаций   сокращение конкуренции 

 Инновации 

 Затраты на управление + Неповоротливость системы + Бюрократия   

 Бюрократия  (доверие +  коррупция) 
 

 

Аналогичным образом можно построить еще ряд подобных моде-

лей. Причем для некоторых факторов можно предложить список воз-

можных решений — как предлагаемый в литературе, так и основанный 

на собственном опыте. В частности, для кредитного риска в Руковод-

стве Всемирного банка34 детально описаны тревожные сигналы; меры, 

которые следует принять при реагировании на потенциально проблем-

ные кредиты; стратегии “спасения” кредита; анкеты для проверки кре-

дитной культуры и проч. Р. Холл со ссылкой на работы других исследо-

вателей дает 19 характеристик инновации, которые делают ее более или 

менее привлекательной, а значит и более или менее приемлемой для 

организации35. Дж. Бейтсон приводит ряд схем работы с клиентами в 

сфере услуг, которые легко трансформируются в описанные нами ин-

теллектуальные модели36. 

 

 

 

                                                           
34 См. : Банковские учреждения в развивающихся странах. Т. I. Укрепление руковод-

ства и повышение чувствительности к переменам  на развивающихся рынках: В 2 т.: 
Пер.с англ. Вашингтон,  1994. 

35 См.: Холл Г. Организации, структуры, процессы, результаты. СПб.: Питер, 2001. 
36 См.:  Bateson J. E. G. Managing Services Marketing. Text and readings. Third ed. The Dry-

den Press, 1995. 
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Страшно то, что мы не создали ситуации, в которых 

можно осмысленно применять понятия добра и зла. 

М. К. Мамардашвили, “Философские чтения” 

 

6.3.1. Кредитные деривативы (дериваты). Если мы осуществим 

поиск в Интернете по словосочетанию “credit derivative”, то найдем бо-

лее 6000 ссылок на страницы с этим термином. Если произвести поиск 

по эквиваленту термина на русском языке, то результаты будут намного 

скромнее. Хотя, безусловно, привлечет внимание книга А. В. Кавкина2. 

Плюс еще ряд статей в центральных журналах. 

Благодаря страничке www.credit-deriv.com можно узнать хроноло-

гию становления нового и быстрорастущего рынка CD (достаточно ши-

роко встречающееся сокращение, хотя и совпадающее с сокращением 

“компакт-диск”). Впервые термин был предложен на Парижской конфе-

ренции по свопам и производным финансовым инструментам в 1992 г. 

А. В. Кавкин считает, что до 1997 г. происходило экстенсивное развитие 

рынка CD. Этап интенсивного развития начался с 1997 г., когда был 

издан набор стандартизированных документов по данному виду произ-

водных инструментов. В настоящее время кредитные дериваты пользу-

ются большой популярностью среди различных экономических агентов. 

British Bankers Association (BBA), которая отслеживает динамику 

данного рынка с его зарождения, в своем обзоре 2002 г. оценила размер 

рынка на конец 2002 г. в 2 трлн долл. США, а на конец 2004 г. — в 4,8 трлн. 

Около 50 % рынка приходится на Лондон, за ним следует Нью-Йорк. 

В зарубежной литературе литературе не сформировалось единое 

толкование понятия кредитных деривативов. Вот некоторые определе-

ния: инструменты, в основе которых лежит изменение кредитных ха-

рактеристик какого-либо актива или группы активов, чувствительных к 

изменению уровня кредитного риска; внебиржевые производные ин-

струменты, созданные для передачи кредитного риска от одной стороны 

к другой; двусторонние финансовые контракты, отделяющие некоторые 

стороны кредитного риска от базового актива и перераспределяющие их 

между сторонами; частным образом торгуемые контракты, стоимость 

которых основывается на кредитном риске по облигации, банковскому 

кредиту или другому кредитному инструменту. 

А. В. Кавкин в своей монографии после критического разбора за-

рубежных и отечественных точек зрения приходит к выводу о том, что 

                                                           
1 Материал темы подготовлен в соавторстве с Н. А. Сальниковой. 
2 См.:  Кавкин А. В. Рынок кредитных деривативов. М., 2001. 

http://www.credit-deriv.com/
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наиболее точным будет следующее определение, принадлежащее спе-

циалистам Федеральной резервной системы США: кредитные дерива-

тивы — это забалансовые финансовые инструменты, позволяющие 

одной стороне (бенефициару) перенести кредитный риск по активу на 

другую сторону (гаранта), не прибегая к физической продаже актива. 

Как правило, указанные активы принадлежат бенефициару на праве 

собственности3. 

Как мы уже с вами договорились ранее при анализе определений 

финансов и финансовой экономики, любое определение — не более чем 

одна из ступенек на трудном пути научного познания. Поэтому каждо-

му слушателю нашей дисциплины предлагается самостоятельно, с ис-

пользованием книги А. В. Кавкина и других источников, выработать 

свою точку зрения на кредитные деривативы. 

Поскольку нет единства в трактовке самого термина “кредитный 

дериватив”, то, соответственно, не будут бесспорными и производные 

от него термины, например, “рынок кредитных деривативов”. Послед-

ний термин А. В.  Кавкин определяет как “систему рыночных отноше-

ний, обеспечивающих перераспределение финансовых потоков посред-

ством купли-продажи кредитных рисков. С организационной точки зре-

ния РКД представляет собой ведущие финансовые центры, где осу-

ществляются операции по купле-продаже защиты от кредитного рис-

ка”4. По цитируемому автору, рынок кредитных деривативов следует 

считать неотъемлемой составной частью мирового рынка ссудных ка-

питалов. 

Вместе с тем и относительно того, что такое мировой рынок ссуд-

ных капиталов (МРСК), в отечественной литературе нет единства во 

мнениях. А. В. Кавкин критикует определение, данное в учебнике: 

МРСК — это “специфическая сфера рыночных отношений, где осу-

ществляется движение денежного капитала между странами на услови-

ях возвратности и уплаты процента и формируется спрос и предложе-

ние”5. Главный недостаток, по мнению А. В. Кавкина, состоит в том, 

что “данное определение не учитывает кардинальные изменения, про-

изошедшие в последние десять лет в рамках процессов интернациона-

лизации хозяйственной деятельности”6. И поэтому А. В. Кавкин скло-

нен согласиться с Д. М. Михайловым относительно того, “ что в совре-

менных условиях под мировым рынком ссудных капиталов понимают 

совокупность и взаимное переплетение национальных и международ-

                                                           
3 Там же. С. 13. 
4 Там же. С. 15. 
5 Международные валютно-кредитные и финансовые отношения/ Под ред. Л. Н. Краса-

виной. Μ., 1994. С. 380. 
6 Кавкин А. В. Указ. соч. С. 15. 
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ных рынков ссудных капиталов, обеспечивающих направление, аккуму-

ляцию и перераспределение денежных капиталов между субъектами 

рынка посредством банковских и иных финансовых организаций для 

целей воспроизводства и достижения нормального соотношения между 

спросом и предложением капитала”7. 

Вместе с тем, разделяя позицию А. В. Кавкина относительно того, 

что разграничение сегментов МРСК постепенно утрачивает свое значе-

ние — на практике постоянно происходит взаимный перелив капиталов 

между всеми элементами системы МРСК (краткосрочные вложения 

трансформируются в средне- и долгосрочные, усиливается секьюрити-

зация продуктов кредитного рынка и т. п.)8, мы считаем, что раз все так 

быстро меняется, то и все дискуссии относительно того, что считать 

мировым рынком ссудных капиталов, и к какому его сегменту отнести 

кредитные деривативы, имеют только преходящую ценность. Мы уве-

рены, что в начале нового тысячелетия появятся такие финансовые ин-

новации, что придется долго думать о том, к какому из ранее известных 

классификационных классов их следует отнести. Вполне возможно, что 

таких классов не окажется и потребуется вновь пересматривать извест-

ные классификации. 

Можно выделить три основных отличия кредитных деривативов от 

других производных инструментов: 

1. Перенос кредитного риска по указанному в контракте активу 

происходит при наступлении кредитного случая, т. е. платежи по этим 

контрактам являются обусловленными. 

2. Условия сделок с кредитными деривативами подразумевают пе-

риодический обмен платежами или выплату премий в отличие от еди-

новременных комиссионных выплат по другим инструментам. 

3. Для данного типа сделок характерно использование двусторон-

них соглашений. 

В табл. 6.3.1 представлен один из вариантов сопоставления пре-

имуществ и недостатков кредитных деривативов, за основу которого 

взята табл. 7 из книги А. В. Кавкина. На основе того же источника по-

строена и табл. 6.3.2, в которой показана взаимосвязь отдельных видов 

кредитных деривативов и выполняемых ими функций. 

К настоящему времени при управлении рисками, в том числе и при 

помощи кредитных деривативов, активно используются различные эко-

номико-математические методы. Покажем, как с помощью одной из 

моделей можно провести сравнительный анализ различных видов кре-

дитных деривативов. 

                                                           
7 Михайлов Д. М. Современные тенденции развития мирового рынка ссудных капита-

лов. М., 1999. С. 15—120. 
8 См.: Кавкин А. В. Указ. соч. С. 18. 
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6.3.2. Модель декомпозиции риска банковских ссуд. В рамках 

этой модели рассматривается вопрос рапределения и снижения риска, 

связанного с банковскими кредитами, при помощи ряда кредитных дери-

вативов. За основу взята модель Луберга и Шлезингера, в которой пред-

лагается один из вариантов агрегированного учета и декомпозиции рис-

ков, связанных с возможностью невозврата банковских ссуд9. Затем про-

изодится последовательное усложнение модели путем рассмотрения про-

изводных контрактов. 

                                                           
9 Louberg H., Schlesinger H. Coping with credit risk. (http://www.ssrn.com) 

Таблица 6.3.1 

Преимущества и недостатки кредитных деривативов 

Преимущества Недостатки 

Освобождение кредитных линий 
путем продажи кредитного риска 

Относительная неликвидность кредит-
ных деривативов по сравнению с про-
центными инструментами 

Возможность расширения программ 
кредитования при соблюдении нор-
мативов банковской деятельности 

Нечеткость существующей документа-
ции 

Снижение концентрации кредитного 
риска по отраслевому и географиче-
скому признаку 

Слабое законодательное регулирование 
операций с кредитными деривативами 

Возможность менее дорогой дивер-
сификации 

Инертность рейтинговых агентств при 
определении кредитного риска кон-
кретного заемщика 

Управление кредитным риском без 
продажи самого актива 

Отсутствие полных исторических дан-
ных о дефолтах, необходимых для 
оценки кредитного риска 

Повышение общей доходности порт-
феля путем диверсификации 

Отсутствие необходимых данных о 
кредитоспособности малоизвестных 
заемщиков 

Экономия на затратах за счет сниже-
ния административных издержек 

Использование разных моделей цено-
образования 

Возможность проведения эффектив-
ных арбитражных сделок между раз-
личными инвесторами 

Практическая сложность хеджирования 

Большой выбор активов, используе-
мых в качестве базовых 

Несовпадение интересов покупателей и 
продавцов защиты от кредитного риска 

Возможность построения индивиду-
ального продукта в зависимости от 
потребностей инвестора 

 

Страхование риска дефолта для кон-
кретного заемщика без ущерба для 
клиентской политики банка 
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Таблица 6.3.2 

Функции кредитных деривативов 

Вид дериватива 

Кредит-
ный де-

фолтный 
своп 

Своп на 
совокуп-
ный до-

ход 

Опцион 
на кре-
дитный 
спрэд 

Кредит-
ный де-

фолтный 
опцион 

Связан-
ная кре-
дитная 
нота 

Хеджирование 
кредитного риска 

+ + +   

Управление риском 
концентрации 
и диверсификация 

+ +   + 

Страхование от 
изменения кредитных 
спрэдов 

+  +  + 

Улучшение условий 
заимствования 

+ +  + + 

Повышение уровня 
доходности 

+  + + + 

Создание 
синтетических активов 

+ + +  + 

Использование арбит-
ража и использование 
финансового рычага 

+ + +  + 

Передача всего  
экономического риска 
по активу 

 +    

Перестрахование  
кредитных рисков 

+     

Переупаковка  
облигаций 

+     

Снижение издержек  +    

В модели рассматривается N однородных банковских ссуд, выдава-

емых фирмам сроком на один год. По истечении срока займа осуществ-

ляется возврат основной суммы долга и процентов. Предполагается, что 

все заемщики платежеспособны, а все ссуды отнесены к одной группе 

риска. 

Пусть долгосрочная усредненная вероятность невозврата для каж-

дой ссуды равна .p  Но в отдельные годы может наблюдаться большая 

или меньшая частота дефолтов. Например, при p = 0,01 банк ожидает, 

что один процент всех ссуд будет не возвращен. Предполагается, что N 

достаточно велико для того, чтобы число дефолтов реализовалось почти 

наверно, или другими словами почти всегда. Если же в конце года банк 

наблюдает 1,2 % непогашенных кредитов, то испытывает частоту де-

фолтов, на 20 % большую, чем ожидалось. Также если реальный объем 
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непогашенных кредитов составил 0,8 %, то банк испытывает частоту 

дефолта, на 20 % меньшую, чем ожидалось. 

Для отображения этого вводится относительная частота дефолтов 

(1 ),p   где   — случайная  переменная,  которая  принадлежит  интер- 

валу  
1

1; .
p

p

 
 
 

  В  только  что  приведенном  примере    реализованы 

значения   = 0,2 и   = –0,2 соответственно. Для любого реализовавше-

гося объема   величина (1 )p   показывает относительную частоту 

дефолтов, которая наблюдается на самом деле. Другими словами, 

(1 )p   — это вероятность дефолта по факту. Для фирм же (1 )p   — 

это доля денежных средств, которая не была возвращена. 

Как обычно, обозначим через оператор E математическое ожидание 

случайной величины. Если ( ) 0,E    то ( (1 )) .E p p   Предполагается, 

что величина   не просто одинаково распределена между фирмами-

заемщиками, но является равной. Одна и та же реализация величины   

описывает все займы в одной группе. Поскольку N велико, банки будут 

испытывать относительную частоту дефолтов (1 ).p   По отношению к 

годовому уровню дефолтов величина   является параметром риска. Так 

как в рассматриваемой модели   есть нестабильность в уровне риска, то 

каждая ее реализация задает параметр риска в каждом конкретном году. 

Далее авторы модели вводят случайную величину ( ),   где 1  с 

вероятностью (1 )p   и 0  в противном случае. Далее ( )i   пред-

ставляет собой значение   для фирмы i. Если 1,i   то это означает 

дефолт фирмы i, 1, .i N  Для простоты в модели рассматриваются неза-

висимые ( , )i   и ( , )j   при .i j  Таким образом, информация об от-

носительной частоте дефолтов в году не зависит от заемщика. 

Пусть фирма i предполагает взять кредит сроком на один год в раз-

мере 
iF  рублей. В конце года фирма выплачивает обратно сумму 

iF  

плюс процент, если будет платежеспособна. В противном случае она 

выплачивает (1 ) iF  рублей, где  0,1 .    — константа и одинакова 

для всех фирм. 

Пусть безрисковая ставка 
fr  означает стоимость формирования 

ссудного фонда банка. Тогда прибыль банка от совокупности N ссуд 

запишется в виде: 

1

(1 ) (1 ) ( ) ,
N

i i B i f B f B

i

B F r r NF p r p r p r


                    (6.3.1) 

где 
Br  означает ставку процента по выданным ссудам, а F  — средний 

объем ,iF  1, .i N  Так как размер ссуды не отражает вероятность ее 

невозврата, то можно использовать .F  
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Величина [(1 ) ]B fNF p r p r    отражает среднюю прибыль банка. 

Если 0,   то уровень дефолтов постоянен во времени и банк будет 

получать такую прибыль почти наверно, т. е. с вероятностью, равной 

единице. Нестабильность прибыли год от года описывается случайной 

величиной [ ( )]BNF p r  . Этот объем вычитается из среднего уровня 

прибыли для того, чтобы выделить систематическую компоненту риска 

невозврата займа. Следует отметить, что на каждый рубль ссуды банк 

несет потери в размере ,Br   и это есть уровень потерь для банка. 

Пусть   означает размер ожидаемого дохода банка в расчете на 

один рубль выданного кредита. Банк ожидает, что эта премия или ком-

пенсация будет содержаться в процентной ставке. Последнюю можно 

получить из формулы (6.3.1): 

(1 ) (1 )
( ) ( ).

1 (1 ) 1 (1 )

f

B f f

r p p
r r r

p p

      
       

     
 (6.3.2) 

Более сложный вопрос о знаке ,  если 0,  то отпадает надоб-

ность в банках как в посредниках, так как тогда они не производят до-

бавленной стоимости. Для того чтобы   было одинаково для всех бан-

ков, необходимо чтобы банковский рынок достаточно конкурентен. 

6.3.3. Заключение договора страхования. В начале рассмотрим 

случай, когда банк не прибегает к хеджированию кредитного риска, а 

заключает договор страхования ссуды. В отличие от производных кон-

трактов, где компания-заемщик не является стороной сделки, договор 

страхования риска невозврата ссуды подразумевает непосредственное 

участие заемщика. 

Рассмотрим два варианта. Пусть 0.   Тогда, при предположении 

о большом N, банковская прибыль не является случайной величиной.  

В частности: 

0 0(1 ) ,fB NF p r p r       (6.3.3) 

где 
0r  — ставка процента по кредиту. Так как множество банковских 

займов не подвержено риску, то банк будет ожидать возврата   на каж-

дый рубль стоимости кредита. Из уравнения (6.3.3) процентная ставка 

для кредитов этого множества: 

0 ( ) ( ).
1 1

f

f f

r p p
r r r

p p

  
       

 
 (6.3.4) 

Если не существует вероятности дефолта, то банк назначит  просто 

( ).fr   Выражение ( )
1

f

p
r

p
   


 представляет  собой премию  банка 

за возможный невозврат ссуд. Так как доля погашенных кредитов со-
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ставляет (1 ),p  то эта доля определяет страховую премию на конец 

периода. Таким образом, банк в среднем получает ( )fp r   вдобавок 

к ( )fr   на каждый рубль кредита. Это же выражение точно равно по-

терям на один рубль в случае дефолта. 

Для проведения аналогии со страхованием предполагается, что 

банк назначает процентную ставку по кредиту, равную ( )fr   для всех 

займов, но требует заключения договора страхования на случай не- 

возврата долга. Пусть страховое возмещение в случае дефолта  составит 

( ),fr   а общая компенсация равна 
1

( )
1

fr
p

   


 с премией 

( )
1

f

p
r

p
   


 на один рубль выданных ссуд. Выплаты для фирмы, 

банка и страховщика на один рубль кредита составят: 

 Страховщик Банк 

Фирма платежеспособна ( )
1

f

p
r

p
   


 ( )fr   

Фирма неплатежеспособна 
1

( ) ( )
1 1

f f

p
r r

p p
        

 
 ( )fr   

 

Другими словами, ставка процента в выражении (6.3.3) такая же, 

как если бы банк требовал страховку. Единственное отличие в том, что 

банк сам обеспечивает страхование. 

Другой случай, когда риск   не исключен. Хеджирование отсут-

ствует, и банковская прибыль есть случайная величина, которая записа-

на в выражении (6.3.1). Математическое ожидание (6.3.1): 

( ) (1 ) .B fE B NF p r p r       (6.3.5) 

Пусть величина 0k   означает рыночную компенсацию за приня-

тие риска на один рубль кредита. Банк ожидает, что эта компенсация 

будет содержаться в процентной ставке по кредитам .Br  Другими сло-

вами, прибыль на один рубль будет эквивалентна ( ).k  Решая урав-

нение (6.3.5) относительно ,Br  получаем: 

( )

1

f

B

r k p
r

p

   



0

1

k
r

p
 


( ) ( ).

1
f f

p
r k r k

p
       


 (6.3.6) 

Здесь важно отметить, что страховка имеет смысл только до заклю-

чения кредитного контракта. Применяя закон больших чисел и предпо-

лагая, что 0,   получаем, что страховка принесет нулевую прибыль. 

Хотя если 0,   то банковская прибыль в выражении (6.3.1) будет за-
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висеть от реализованного объема ,  т. е. с процентной ставкой из вы-

ражения (6.3.6) банк ожидает прибыль в размере ( )k  на один рубль 

кредита, но реальная прибыль может быть больше или меньше этого 

уровня. Таким образом, страхование не снижает систематический риск, 

присущий кредиту. Банк хеджирует этот риск, как показано далее. 

Давайте теперь существенно модифицируем модель зарубежных 

авторов, включив в нее различные кредитные деривативы в соответ-

ствии с их описаниями в специальной литературе, а затем — и в этом 

также будет новизна, проиллюстрируем и проанализируем их результа-

тивность исходя из российских условий. 

6.3.4. Кредитный дефолтный своп (credit default swap). Этот ин-

струмент занимает первое место по количеству заключаемых сделок. 

Кредитный дефолтный своп представляет собой соглашение, по 

которому стороны обмениваются кредитным риском без переуступки 

самого актива. Это двусторонний финансовый контракт, по которому 

одна сторона (покупатель кредитной защиты) производит периодиче-

ские выплаты другой стороне (продавцу кредитной защиты) в обмен на 

платеж, обусловленный наступлением кредитного случая по указанному 

активу указанного предприятия (рис. 6.3.1)10. 

Под кредитным событием обычно подразумевается банкротство 

компании заемщика, неплатежеспособность, но это также может быть 

понижение рейтинга компании заемщика, введение управления имуще-

ством должника и т. д. Периодичность платежей определяется соглаше-

нием сторон, но обычно они происходят на ежеквартальной или еже-

годной основе. Сам платеж играет роль премии за принимаемый про-

давцом кредитный риск11. 

Условный платеж производится обычно расчетным способом, тогда 

он отражает убыток кредиторов при наступлении кредитного случая. 

Размер платежа определяется как величина падения цены облигаций от 

номинальной стоимости или другой зафиксированной в контракте цены 

на определенную дату. Часто размер платежа устанавливается в виде 

определенного процента от номинала. Такой способ расчета называют 

                                                           
10 См.: Bielecki T. R., Rukovski M. Credit risk: modeling, valuation and hedging. Berlin, 2002. 
11 См.: Шеметило Д. Рынок своп соглашений// Рынок ценных бумаг. 2002. № 1. 
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бинарным. В качестве альтернативы расчет может производиться в 

форме физической поставки. В этом случае покупатель кредитной за-

щиты поставляет облигацию, а продавец выплачивает ее номинальную 

стоимость12. 

Дефолтные свопы могут иметь в своей основе как отдельную ссуду 

или облигацию, так и целую корзину кредитов, такие свопы называются 

корзинные дефолтные свопы (basket default swaps). Для нашей модели 

подходит именно такой вид свопа. 

Пусть банк решает хеджировать свой риск при помощи кредитного 

дефолтного свопа, т. е. он перепродает часть риска на финансовом рын-

ке без переуступки самого актива. В таком случае рынок назначит “це-

ну” за этот риск, пусть это будет  > 0. То есть   — это платеж со сто-

роны банка, в обмен на который третья сторона при наступлении кре-

дитного события (дефолта со стороны заемщика) выплатит банку опре-

деленную сумму. Эта сумма в расчете на один рубль займа составит .  

Будем считать, что своп заключается сроком на один год и выплата по 

нему производится один раз. Хеджирование потребует свопа на каждый 

рубль риска   каждый с фиксированными выплатами равными ,  т. е. 

банк с помощью свопа обменяет систематическую часть кредитного рис-

ка на фиксированную сумму. Таким образом, выражение ( )Bp r    в 

уравнении (6.3.1) можно заменить фиксированной частью ( ):Bp r    

1

(1 )

(1 ) ( ) ( ) .

N

i i B i f

i

B f B

B F r r

NF p r p r p r



       

            


 

 
 
 

(6.3.7) 

После замены переменных получим: 

(1 (1 )) (1 )( ) .H B fB NF p r p r          (6.3.8) 

Отсюда можно найти ставку банковского процента: 

( )(1 ) (1 )
( ) ( ).

1 (1 ) 1 (1 )

f

B f f

r p p
r r r

p p

     
        

   
 (6.3.9) 

Первое слагаемое в формуле (6.3.9) представляет собой ставку про-

цента, которую назначил бы банк при отсутствии дефолтов, второе же 

слагаемое не что иное, как премия за хранение риска и необходимость 

проведения хеджевых операций. 

Кредитные дефолтные свопы могут выполнять не только функции 

хеджирования. В литературе встречается, по крайней мере, восемь 

функций кредитного дефолтного свопа. 

                                                           
12 См.: Backus D. Debt instruments and markets. (http://www.ssrn.com/) 

http://www.ssrn.com/
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6.3.5. Своп на совокупный доход (total-retune swap). Так же, как и 

дефолтный своп, — это двусторонний контракт, который заключается с 

целью передачи кредитного риска от одной стороны к другой13. Принци-

пиальное отличие свопа на совокупный доход от других инструментов 

рынка деривативов заключается в том, что контрагенты обмениваются 

всеми видами экономических рисков. Поток доходов по указанному в 

контракте активу обменивается на другой денежный поток (рис. 6.3.2). 

По условиям свопа на совокупный доход (СД) покупатель или пла-

тельщик выплачивает продавцу, или получателю, полную сумму дохо-

дов по базовому активу. Полная сумма доходов, как правило, включает 

в себя процентные платежи по облигациям, выплаты дивидендов по 

акциям и любые платежи, связанные с изменением их стоимости. Пла-

тежи можно рассчитать как произведение ставки роста стоимости обя-

зательств заемщика на номинальную величину. В свою очередь, полу-

чатель осуществляет регулярные платежи по плавающей ставке плюс 

спрэд оговоренного размера, равные произведению этой индикаторной 

плавающей процентной ставки на номинал контракта. Платежи по сво-

пу на совокупный доход производятся вне зависимости от того, имел ли 

место кредитный случай. В этом случае продавец свопа несет риск 

уменьшения стоимости компании заемщика14. 

Срок действия свопа не обязательно совпадает с датой погашения 

ценной бумаги или кредита. Для расчета платежей применяется два ва-

рианта: денежный, когда стороны осуществляют все платежи; или с фи-

зической поставкой, когда плательщик производит поставку указанной 

в контракте облигации в обмен на выплату получателем ее номинальной 

стоимости15. 

Банк, желающий осуществить хеджирование, является покупателем 

total-retune свопа. Обозначим индикаторную плавающую ставку ( )r   и 

                                                           
13 См.: Суханов М. С. О кредитных деривативах// Деньги и кредит. 2002. № 9. 
14 См.: Хохлов Н. А. Управление рисками. М., 2002. 
15 См.: Гаврилова Л. Как использовать кредитные деривативы?// Рынок ценных бумаг. 

2000. № 7. 
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будем считать, что номинальная сумма контракта равна .F  Поскольку 

при заключении данного контракта происходит обмен экономическими 

рисками, то за все выданные кредиты банк будет получать плавающую 

ставку процента. 

Ставка роста обязательств заемщика это, как правило, увеличение 

купонов облигаций или дивидендов, приходящихся на одну акцию. Бу-

дем считать, что компания заемщик выпускает только акции, дивиден-

ды по которым растут в год темпом .g  В этом случае банковская при-

быль окажется  

  

 

1 (1 ) ( ) (1 )

(1 ) ( ) ( ( )) .

f

f

B NF p r p r

NF p r p r p r

          

          
 

 
 

(6.3.10) 

Учитывая, что случайная величина прибыли обменивается на фик-

сированные выплаты, равные ,g  получим: 

(1 (1 )) ( ) (1 ) .H fB NF p g r p g r          (6.3.11) 

Решая это уравнение относительно ( ),r   получим выражение для 

процентной ставки: 

(1 ) (1 )
( ) ( ) ( ).

1 (1 ) 1 (1 )

f

f f

r p g p g
r r r

p g p g

    
        

   
 (6.3.12) 

Деление процентной ставки на два слагаемых такое же, как и ранее. 

6.3.6. Кредитный дефолтный опцион. Главное отличие кредитно-

го опциона в том, что платежи по нему обусловливаются наступлением 

кредитного случая (рис. 6.3.3). Рынок кредитных опционов призван 

обеспечить участников рынка кредитной защитой, поэтому он пред-

ставлен только опционами на продажу. Сроком исполнения опциона 

чаще всего является дата предполагаемого гашения кредита. Отметим, 

что кредитный опцион может быть как европейским, так и американ-

ским, если о неплатежеспособности заемщика стало известно до исте-

чения срока кредитного договора. 
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Пусть банк выплачивает покупателю премию за опцион, равную .  

Предположим также, что   — это стоимость актива компании заемщи-

ка в будущем в расчете на один рубль кредита. 

Тогда банковская прибыль запишется следующим образом: 

1

(1 )

(1 ) ( ) ( ) .

N

i i B i i i f

i

B f B

B F r r

NF p r p r p r



          

            


 

 
 
 

(6.3.13) 

В случае дефолта банк получит стоимость актива компании, кото-

рая была оговорена в опционном контракте. Как и раньше, хеджирова-

ние потребует опциона на каждый рубль риска   с премией .  Поэто-

му, так же как и в предыдущем пункте, можно заменить ( )Bp r    в 

уравнении (6.3.13) на фиксированную часть ( ).Bp r    В результате 

получим: 

(1 (1 )) (1 )( ) .H B fB NF p r p r          (6.3.14) 

Из уравнения (6.3.14) процентная ставка для кредитов из этого 

множества: 

( )(1 ) (1 )
( ) ( ).

1 (1 ) 1 (1 )

f

B f f

r p p
r r r

p p

     
        

   
 (6.3.15) 

Если не существует вероятности дефолта,  а хеджирование  отсутству- 

ет,  то  банк  назначит  ставку  .fr   Выражение 
(1 )

( )
1 (1 )

f

p
r

p


   

 
 

представляет собой страховую премию банка за возможный невозврат 

займа и необходимость хеджирования. 

Как и многие кредитные деривативы, кредитный дефолтный опци-

он является многофункциональным инструментом. Помимо выполнения 

непосредственной задачи хеджирования от кредитного риска кредитный 

опцион имеет еще ряд назначений. 

6.3.7. Кредитный спрэд опцион (credit spread option). Это один из 

самых простых инструментов рынка кредитных деривативов (рис. 6.3.4). 

Кредитный спрэд опцион — это соглашение, которое дает держателю 

право, но не наделяет обязанностью купить или продать определенный 

актив с заранее установленным кредитным спрэдом (доходностью ак-

ций компании заемщика минус доходность другого определенного в 

контракте актива)16. 

                                                           
16 См.: Суханов М. С. Указ. соч. 
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Опционы на кредитный спрэд позволяют покупать или продавать 

указанный актив по указанной цене в течение определенного периода 

времени или на определенную дату в будущем17. 

Цена исполнения или страйк обычно устанавливается в форме 

спрэда к ставке LIBOR или другой ставке-эталону. Вероятность выплат 

по такому опциону зависит от того, насколько рыночный спрэд будет 

выше или ниже страйкового спрэда. Например, если спрэд, по которому 

торгуется базовая облигация, будет ниже страйка, то опцион истечет 

неисполненным и инвестор ничего не платит, в противном случае банк 

поставляет облигацию, а инвестор производит платеж по цене, по кото-

рой спрэд доходности равен значению при исполнении контракта. 

Таким образом, банку для хеджирования необходимо либо купить 

спрэд опцион пут, либо продать спрэд опцион колл. Пусть премия за 

опцион составляет   в расчете на каждый рубль риска .  Остановимся 

на варианте, когда банк для хеджирования своих позиций покупает оп-

цион пут. Если по истечении срока контракта текущий спрэд меньше 

страйка, то опцион не исполнится. Если же наоборот, то банк получает 

сумму равную ,S fSP r r   это спрэд (разница между доходностью ак-

ций компании и безрисковой ставкой) в расчете на один рубль займа. 

Для простоты будем считать, что опционный контракт заключается 

сроком на год, а выплата оговоренной суммы производится один раз в 

конце отчетного периода. По аналогии с предыдущими пунктами запи-

сываем выражение для прибыли банка: 

1

(1 ) ( )
N

i i B i i S f f

i

B F r r r r


            

                                                           
17 См.: Bielecki T. R., Rukovski M. Cit op. 
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(1 ) ( ) ( ) .B S f B S f fNF p r p r r p r r r r              (6.3.16) 

Помня, что премия, уплаченная за опцион, составляет   в расчете 

на один рубль риска ,  заменяем случайную величину прибыли фикси-

рованными выплатами и получаем новую запись прибыли: 

(1 (1 )) (1 )( ) .H B S f fB NF p r p r r r           (6.3.17) 

Из этого выражения находим банковскую ставку процента: 

( )(1 )

1 (1 )

f S f

B

r p r r
r

p

     
 

 
 

(1 )
( ) (2 ).

1 (1 )
f f S

p
r r r

p


        

 
 (6.3.18) 

Здесь второе слагаемое процентной ставки также является премией 

банка за хранение части кредитного риска и хеджирование. Кредитные 

спрэд опционы не являются столь функциональными инструментами, 

как, например, дефолтные свопы. 

В последнюю очередь проанализируем балансовые инструменты 

хеджирования кредитного риска. Эти инструменты имеют более слож-

ную структуру, чем сами деривативы. Мы будем рассматривать только 

один вид балансового инструмента, а именно, связанные кредитные но-

ты (credit linked notes). 
 

6.4.  ОБЛИГАЦИИ,  СВЯЗАННЫЕ  С  КРЕДИТОМ, 

  И  ЧИСЛОВЫЕ  ИЛЛЮСТРАЦИИ1 

 
“Опасные связи” (заглавие романа) 

Пьер Шодерло де Лакло 

6.4.1. Связанные кредитные ноты (credit linked notes можно пере-

вести на русский язык по-разному). Это комбинация купонной облига-

ции и кредитного опциона. По этому соглашению продавец берет на 

себя обязанности производить периодические платежи в течение перио-

да действия контракта, но эти выплаты могут быть уменьшены на опре-

деленную величину базисных пунктов при возникновении дефолта со 

стороны компании заемщика, к которой привязано данное соглашение. 

На рис. 6.4.1 показана схема данного контракта. 

Согласно условиям контракта инвестор приобретает ноту у эмис-

сионной организации (это либо сами заемщики, либо специальные трас-

                                                           
1 Материал темы подготовлен в соавторстве с Н. А. Сальниковой. 
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товые фонды). Эмитент на полученные от продажи ноты деньги приоб-

ретает первоклассные ценные бумаги, т. е. бумаги с высоким кредитным 

рейтингом. Нота, как правило, структурирована таким образом, что при 

наступлении дефолта основная сумма, подлежащая погашению инве-

стору, сокращается на определенную величину. Важную роль в данной 

схеме играет организующий банк, который выплачивает эмитенту ноту, 

а тот, в свою очередь, инвестору — спрэд оговоренного размера в обмен 

на платежи, обусловленные дефолтом. Инвестор же получает премию за 

принятие на себя риска дефолта. 

Здесь инвестор по сути дела выступает в роли продавца кредитной 

защиты по долгам предприятия, получая взамен спрэд к доходности, а 

эмитент нот страхует риск дефолта предприятия. 

Для хеджирования с помощью этого инструмента банк продает свя-

занную кредитную ноту. При этом он получает некоторую сумму от его 

продажи, по аналогии с продажей облигации. Пусть его стоимость со-

ставляет .  Затем в течение определенного в контракте времени банк 

делает периодические платежи, опять же по аналогии с купонной обли-

гацией. Однако эти платежи могут быть уменьшены на определенное 

количество пунктов при невыполнении обязательств со стороны компа-

нии заемщика. 

Пусть стоимость одного купона составляет ,m  который получает 

покупатель linked notes, а стоимость уменьшенного платежа .n  В этом 

случае прибыль банка можно записать как: 
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1

(1 ) (1 )

(1 ) ( ) ( ) .
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B f B

B F r r m n

NF p r p n m m r p r n m



          

               


 

 
 
 

(6.4.1) 

Для простоты будем предполагать, что контракт заключается сро-

ком на год и купон выплачивается один раз в конце года. 

Банк выплачивает покупателю сумму, равную ,m  при благоприят-

ном исходе событий и n  — при неблагоприятном. В случае неспособ-

ности заемщика расплатиться с кредитором банк выигрывает сумму 

равную ( ).m n  Отметим, что сумму, равную стоимости облигации, 

банк получает в любом случае. 

Таким образом, при дефолте компании-заемщика банк выручит 

выше обозначенную сумму. Процедура хеджирования потребует про-

дажи такого инструмента, так чтобы в случае дефолта банк получал 

( )m n  на каждый рубль риска .  Заменяя случайную величину фикси-

рованной, получим: 

(1 (1 )) (1 ) .H B fB NF p m n r p m n r            (6.4.2) 

Мы можем найти процентную ставку: 

(1 )

1 (1 )

(1 )
( ) ( ).

1 (1 )

f

B

f f

r p m n
r

p m n

p m n
r r

p m n

   
 

  

 
     

  

 

 
 
 

(6.4.3) 

Во всех рассмотренных ситуациях банк осуществлял хеджирование 

на всю сумму, подверженную риску (т. е. коэффициент хеджирования 

равен единице). Напомним, что банк может хеджировать не все свои 

кредиты, а оставлять часть риска себе, поэтому прибыль банка можно 

записать в другом виде. 

Пусть :R  

(1 (1 )) (1 ) ,B fR p r p r         (6.4.4) 

где правая часть получена из (6.4.1) путем преобразований. Таким обра-

зом R  — это ожидаемые к возврату займы. Тогда можно записать: 

.B N F R    

В предыдущей теме была произведена замена   на   либо посред-

ством страхования этого риска, либо с помощью производных контрак-

тов, по которым выплаты зависят от индекса .  

Введем обозначение: 

 1 (1 ) (1 ) ,B fp r p r       (6.4.5) 
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где   — “квазификсированная” прибыль банка в расчете на каждый 

рубль займа. 

Посредством хеджирования части займов из всего их множества 

банк может оставлять себе какую-то часть этого риска. В этом случае 

* (1 ) .HB NF R       (6.4.6) 

В общем случае, если ( ) ,E R   это означает, что * 1   и банк все-

гда оставляет часть риска у себя. На практике банки действительно 

хеджируют не все свои риски. Это связано с тем, что заключение кон-

тракта связано с трансакционными издержками. Кроме этого, стоимость 

самого контракта, как правило, выше его актуарно-справедливой цены. 

При установлении такой цены банк будет хеджировать все свои займы 

от кредитного риска. Частичное хеджирование может быть применено к 

любому виду из рассмотренных контрактов. 

Как мы убедились, декомпозиция риска вместе с кредитными про-

изводными контрактами, основанными на этой декомпозиции, приводит 

к более эффективному взаимодействию с риском. И хотя в модели есть 

ряд упрощений, но она может являться инструментом для анализа раз-

личных совокупностей контрактов, связанных с управлением рисками в 

банковском деле. 

6.4.2. Сопоставление стратегий хеджирования. Давайте на осно-

ве расчетов посмотрим, что даст банку использование разных видов 

кредитных деривативов. 

Для проведения анализа мы будем сравнивать три основных пока-

зателя: прибыль банка; плату за пользование ссудой (назовем ее “бан-

ковский гонорар”); премию за риск. 

Для банка возьмем среднестатистические показатели по всей рос-

сийской банковской системе. Гораздо сложнее с биржевыми показате-

лями. Применение деривативов в России ограничено, а кредитные дери-

вативы совсем не используются. Поэтому мы будем оперировать услов-

ными данными. 

При такой постановке задачи нам потребуются следующие дан- 

ные: 

1. Общий объем кредитов, выданных всей банковской системой, и 

число кредитных организаций. Объем кредитов, приходящихся на один 

банк, мы получим, разделив первое на второе. В соответствии с предпо-

ложениями модели, мы будем рассматривать только кредиты, выданные 

сроком до одного года. Также мы будем рассматривать только кредиты 

в рублях для того, чтобы исключить валютный риск. 

2. Доля кредита, которую заемщик не способен вернуть при 

наступлении дефолта. В качестве этого показателя возьмем долю со-

мнительных и безнадежных ссуд в общем объеме кредитов. Это те де-
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нежные средства, которые банк теряет при дефолте компании заемщика. 

Этот показатель также является средним по всей банковской системе. 

3. Ставки по кредитам. Поскольку процентная ставка может варьи-

роваться в зависимости от суммы кредита, то мы будем оперировать 

средневзвешенной ставкой, она будет единой для всех кредитов. 

4. Размер безрисковой процентной ставки. За рубежом обычно бе-

рется доходность по государственным облигациям. Мы для России 

примем этот показатель в размере ставки по депозитам в рублях сроком 

на один год. 

5. Ожидаемый уровень дефолтов. Это процент непогашенных кре-

дитов на начало года. Берем значение показателя за отчетный период. 

6. Реальный уровень дефолтов — это доля непогашенных кредитов 

на начало следующего отчетного периода. Будем считать, что отчетный 

период есть квартал, поэтому вероятности дефолта берутся на начало 

года и на начало второго квартала. Из этого предположения следует, что 

периодические платежи по производным контрактам также должны 

осуществляться на ежеквартальной основе. 

7. Плавающая процентная ставка. В зарубежных изданиях в каче-

стве этого показателя используют LIBOR, а мы возьмем MIBOR. 

Таким образом, мы находимся в рамках теоретических предпосы-

лок модели. Все кредиты выданы сроком на один год, по истечении ко-

торого заемщик должен вернуть основную сумму долга плюс процент. 

Ставка, назначенная по кредитам, не зависит от суммы кредита и не 

меняется в течение времени действия кредитного договора. Поскольку 

мы оперируем средними показателями банковской системы, то можно 

считать, что все кредиты имеют одинаковую оценку рискованности. 

Кредитам присущ только риск невозврата долга, а другие виды рисков 

исключены. 

Исходные данные для расчетов сведены в табл. 6.4.1. 

Перейдем теперь непосредственно к расчетам. Как и в преды- 

дущей главе, будем двигаться от наиболее простых к более сложным 

контрактам. Если их проверять, то надо использовать пакет Excel. 

Рассмотрим ситуацию, когда банк не проводит операций по хеджи-

рованию, но требует заключения договора страхования риска невозвра-

та ссуды. Подставляем необходимые данные из таблицы в выражение 

(6.3.1), получим прибыль банка: 

 180000000 (1 0,02)0,208 0,02 0,056 0,127 13629600.B       

Теперь обратим внимание на то, что в процентной ставке, назна-

ченной по кредиту, содержится   — стоимость будущего банковского 

гонорара в расчете на один рубль кредита. Зная процентную ставку, 

можно найти эту величину из выражения (6.3.2): 
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Таблица 6.4.1 

Исходные данные для расчетов по модели 

Наименование показателя 
Обозна-
чения 

Значение 
показателя 

Общий объем кредитов в рублях, выданных 
сроком до года на 1.03.031* 

 315570 млн руб. 

Количество банков, зарегистрированных 
на 1.03.032* 

 1759 

Объем кредитов в рублях сроком на один 
год, выданных одним банком 

1

N

i

i

F


  
= 315570/1759 = 
= 180 млн руб. 

Средневзвешенные ставки по кредитам в 
рублях, сроком до одного года на 1.03.033* 

Br  20,8 % 

Средневзвешенные ставки по депозитам в 
рублях, сроком до одного года на 1.03.034* 

fr  12,7 % 

Доля сомнительных и безнадежных ссуд в 
общем объеме кредитов на 1.03.035* 

  5,6 % 

Доля просроченной задолженности на 
1.01.036* 

p  1,9 % 

Доля просроченной задолженности на 
1.03.036* 

(1 )p   2 % 

Ставка MIBOR на 1.03.037* ( )r   16,93 % 

Систематическая компонента риска   = 0,02/0,01 – 1 = 0,05 

1* Данные об объемах предоставленных кредитов// Бюллетень банковской статистики. 

2003. № 3. 
2* Институциональные характеристики банковского сектора// Обзор банковского сектора. 

2003. № 6. 
3* Средневзвешенные ставки по депозитам (http://www.cbr.ru/). 
4* Средневзвешенные ставки по кредитам// Бюллетень банковской статистики. 2003. № 2. 
5* Доля сомнительных и безнадежных ссуд в общем объеме кредитов// Обзор банковского 

сектора. 2003. № 6. 
6* Доля просроченной задолженности// Бюллетень банковской статистики. 2003. № 3. 
7* Межбанковские ставки процента (http://www.cbr.ru/). 

 
 

(1 (1 )) (1 )B fp r p r         = 

(1 0,02)0,208 0,056 0,02 0,127 0,0757.       

Как мы помним, в процентной ставке также содержится премия за 

риск (это второе слагаемое в записи процентной ставки в (6.3.2)), обо-

значим ее через :  

(1 )
( )

1 (1 )
f

p
r

p

 
     

  
 

http://www.cbr.ru/
http://www.cbr.ru/
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0,02
(0,127 0,0757 0,056)100 0,528 .

1 0,02
   


% %  

Теперь посмотрим, что происходит, когда банк прибегает к покупке 

страховки. Рассмотрим лишь тот случай, когда риск   не исключен. 

Банковская прибыль такая же, как и в предыдущем случае. Из вы-

ражения (6.3.6) находим: 

(1 )

(1 0,019)0,208 0,0981 0,056 0,127 0,076.

B fk p r p r      

     
 

Премия за риск: 

0,019
( )100 (0,127 0,076 0,056)100

1 1 0,019

0,5016 .

f

p
r k

p
        

 



% %

%

 

Теперь перейдем к рассмотрению ситуаций, когда банк прибегает  

к хеджированию кредитного риска, используя при этом кредитные дери- 

вативы. 

В первую очередь проанализируем хеджирование кредитным де-

фолтным свопом. Предположим, что управляющие кредитным портфе-

лем оценивают возможные потери в 10 млн руб. Банк покупает дефолт-

ный своп с условной суммой, равной 10 млн руб., и платежом 40 базис-

ных пунктов в год (или 40000 руб.). В расчете на один рубль кредита 

условная сумма, в соответствии с обозначениями нашей модели 

0,056,   а фиксированный платеж 0,0002.  Из выражения (6.3.8) 

находим прибыль банка: 

180000000[1 0,019(1 0,00022)

0,208 0,019(1 0,00022)(0,056 0,056) 0,127] 13868483.

HB    

     
 

Из выражения (6.3.9) определяем банковский гонорар: 

(1 (1 )) ( )(1 )

(1 0,019(1 0,00022))0,208 0,019(0,056 0,056) 0,127 0,077.

B fp r p r         

      
 

Премия за риск и издержки, связанные с хеджированием: 

0, 019(1 0, 00022)

1 0, 019(1 0, 00022)

(1 )
( )100

1 (1 )

(1 0,00022)(0,127 0,077 0,056 0,056)100 0,3953 .

f

p
r

p



 


     

 

     

%

% %
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Теперь перейдем к анализу свопа на совокупный доход. Банк поку-

пает контракт, по которому он производит платежи, равные произведе-

нию ставки роста обязательств компании на номинал. Предположим, 

она составляет 1 % в год. В соответствии с обозначениями 0,01.g   По 

этому же контракту банк получает плавающую процентную ставку 

плюс определенное число базисных пунктов по всем своим кредитам. 

Предположим, банк получает поток платежей по ставке MIBOR + 5. 

Тогда банковская прибыль находится из выражения (6.3.11): 

180000000[(1 0,019(1 0,01))0,2193 0,019(1 0,01)0,056

0,127] 15663058.

HB      

 
 

Из выражения (6.3.12) определим гонорар банка: 

(1 (1 )) (1 )

(1 0,019(1 0,01))0,208 0,019 0,056(1 0,01) 0,127 0,087.

B fp g r p g r        

       
 

С учетом этого можно найти премию за риск, которая содержится в 

банковской процентной ставке: 

(1 )
( )100

1 (1 )

0,019(1 0,01)
(0,127 0,087 0,056)100 0,5067 .

1 0,019(1 0,01)

f

p g
r

p g


    

 


   

 

%

% %

 

Перейдем к рассмотрению опционных контрактов. Проанализиру-

ем использование кредитного дефолтного опциона. Так же как и в слу-

чае с дефолтным свопом, будем считать, что рисковая стоимость со-

ставляет 10 млн руб. Эта сумма и есть номинал контракта. Кроме этого 

будем предполагать, что контракт не подразумевает других платежей, 

кроме премии за опцион и условной суммы. Премия, уплачиваемая бан-

ком за опцион, составляет 250 б. п. в год (или 250000 руб.). Тогда 

0,056,   а 0,0014.  Прибыль находим из выражения (6.3.14): 

180000000 [(1 0,019(1 0,0014))0,208

0,019(1 0,0014)(0,056 0,056) 0,127] 13867644.

HB     

    
 

Из выражения (6.3.15) определяем стоимость банковского гонорара 

и премию, они равны соответственно: 

(1 (1 )) (1 )( )

(1 0,019(1 0,0014))0,208 0,019(1 0,0014)

(0,056 0,056) 0,127 0,077,

B fp r p r         

     

   
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(1 ) 0,019(1 0,0014)
( )100

1 (1 ) 1 0,019(1 0,0014)

(0,127 0,076 0,056 0,056)100 0,3958 .

f

p
r

p

 
      

   

    

%

% %

 

Следующий вид рассмотренного нами контракта — это кредитный 

спрэд опцион. Предположим, что номинал актива компании заемщика 

равен 10 млн руб., в качестве индикаторной ставки будем использовать 

ставку по привлеченным средствам. Пусть на момент истечения кон-

тракта кредитный спрэд составляет 230 б. п., это означает, что доход-

ность по данному активу 15 % годовых. Тогда 0,15,Sr   предположим 

0,1.   Тогда из выражения (6.3.17) 

180000000[(1 0,019(1 0,1))0,208 0,019(1 0,1)

(0,056 0,15 0,127) 0,127 13673358;

HB      

    
 

(1 (1 )) (1 )( ) (1 0,019(1 0,1))0,208

0,019(1 0,1)(0,056 0,15 0,127) 0,127 0,076.

B S f fp r p r r r             

     
 

Мы получили стоимость банковского гонорара на один рубль кре-

дита, при этом премия за риск составляет: 

(1 ) 0,019(1 0,1)
(2 )100

1 (1 ) 1 0,019(1 0,1)

(2 0,127 0,077 0,056 0,15)100 0,5037 .

f S

p
r r

p

 
      

   

     

%

% %

 

В самую последнюю очередь мы моделировали хеджирование кре-

дитной нотой. Для хеджирования банк выпускает кредитную ноту. Пусть 

ее номинал 400000 рублей, выплаты по ней при наступлении дефолта 

могут быть уменьшены на пятьдесят базисных пунктов. То есть  = 

= 400000, 0,05.m n   Из выражения (6.4.2) можно определить прибыль: 

180000000[(1 0,019(1 0,05))0,208 0,019(1 0,05)0,056

0,127 0,0022] 14031976.

HB      

  
 

А из выражения (6.4.3) находим банковский гонорар: 

(1 (1 )) (1 )

(1 0,019(1 0,05))0,208 0,019(1 0,05)0,056 0,127 0,0022 0,0779.

B fp m n r p m n r           

       

Размер премии за риск: 

(1 ) 0,019(1 0,05)
( )100

1 (1 ) 1 0,019(1 0,05)

(0,127 0,077 0,056 0,0022)100 0,5267 .

f

p m n
r

p m n

  
      

    

    

%

% %
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Для того чтобы сделать выводы из полученных результатов, их 

можно структурировать и оформить в табл. 6.4.2. 

Как мы видим, при использовании любого из инструментов рынка 

кредитных деривативов происходит увеличение банковской прибыли. 

Заметим, что наибольшее увеличение прибыли не означает, что необхо-

димо использовать именно этот вид контракта. Каждый контракт уни-

кален и имеет ряд отличий. На практике выбор каждого конкретного 

контракта зачастую обусловливается именно его отличительными осо-

бенностями. Увеличение прибыли свидетельствует о том, что кредит-

ный риск сокращается. 

Сумма банковского гонорара аналогична показателю нормы при-

были. Его увеличение говорит о том, что повышение уровня прибыли 

является следствием снижения риска. 

Снижение премии за риск также говорит о том, что риск снижается. 

Банк перепродает часть этого риска другим экономическим агентам. 

Уменьшение риска в банковском секторе происходит за счет перерас-

пределения его среди большого числа участников финансового рынка. 

Таким образом, в результате расчетов подтвердилась гипотеза о 

снижении кредитного риска и увеличении банковской прибыли. Этот 

результат говорит еще об одном: построенная модель не противоречит 

экономическим фактам. 

6.4.3. Перспективы развития рынка деривативов в России. Не-

смотря на заметные преимущества кредитных деривативов, этот рынок 

является относительно молодым. Он еще недостаточно структурирован 

даже в развитых странах. Его отличают низкая ликвидность и недоста-

точно мощная нормативная база. Развитие кредитных деривативов сей-

час происходит в основном вокруг развитых мировых торговых центров 

(Нью-Йорк, Лондон, Сянган, Сингапур). За последние годы появились 

Таблица 6.4.2 

Результаты расчетов по модели 

Вид используемого 
контракта 

Прибыль, 
руб. 

Банковский 
гонорар (на 
один рубль) 

Премия 
за риск, % 

Изменение 
прибыли, 

руб. 

Не используется 13629600 0,0757 0,5750 0 

Страховка 13629600 0,076 0,5016 0 

Дефолтный кредитный своп 13868483 0,0771 0,3995 238883 

Своп на совокупный доход 15663058 0,087 0,5223 2033459 

Дефолтный кредитный 
опцион 

13867644 0,077 0,4848 238044 

Кредитный спрэд опцион 13673358 0,076 0,3774 43758 

Кредитная нота 14027679 0,078 0,3810 398079 
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также новые виды кредитных деривативов, такие как: свопы на кон-

вертируемость валюты, инструменты типа “первый к дефолту”, индекс-

ные кредитные дериваты. А что же в России? 

Рынок кредитных деривативов отличает то, что до недавнего вре-

мени большинство конструкций сделок, используемых на рынке, было 

вообще неизвестно. На практике это обусловливает отсутствие правово-

го регулирования рынка кредитных деривативов2. Отметим также, что 

на развитие кредитных производных инструментов огромное влияние 

оказывает общая ситуация в стране. Подобные инструменты в основном 

предназначены для увеличения скорости оборота финансовых учрежде-

ний, страхования их от рисков. Этих целей достаточно сложно добиться 

при больших сроках банковских расчетов, жестком государственном 

контроле и высоком налоговом бремени. Таким образом, рынок произ-

водных финансовых инструментов и рынок кредитных деривативов,  

в частности, основанные на высоком доверии участников друг к другу,  

в настоящей экономической и политической обстановке не имеют 

больших перспектив. 

Одновременно увеличение числа кредитных продуктов, которые 

банки предоставляют населению и реальному сектору, сейчас одна из 

важнейших задач. 

Можно выделить как внутренние, так и внешние причины слабой 

экспансии российских банков: низкий уровень их капитализации, не-

сбалансированность их активов и пассивов по времени, слабая отработ-

ка кредитных технологий, низкая рентабельность предприятий. Кроме 

этого, обращает на себя внимание почти неразвитый сегмент рынка 

производных финансовых инструментов. 

При внедрении кредитных деривативов возникает ряд проблем. Во-

первых, банки при управлении кредитным риском сосредотачиваются 

на конкретной ссуде или заемщике и мало внимания уделяют портфелю 

в целом. Имеет место также неразвитость российского бизнеса. Не 

сформирована еще инфраструктура рынка, до сих пор не разрешен во-

прос о юридическом статусе кредитных деривативов и производных 

инструментов вообще3. 

В основном законе, регулирующем рынок ценных бумаг, — 

“О рынке ценных бумаг” понятие деривативов не определено4. Отсут-

ствует также отнесение деривативов к категории ценных бумаг. Все 

сделки, связанные с деривативами, либо не регулируются совсем, либо 

рассматриваются как сделки типа “пари”. 

                                                           
2 См.: Мельничук Г. В. Сделки на срочных рынках// Законодательство. 1999. № 10. 
3 См.: Суханов М. С. О кредитных деривативах// Деньги и кредит. 2002. № 9. 
4 См.: Закон Российской Федерации “О рынке ценных бумаг” от 22 апреля 1996 года 

№ 39-ФЗ. 
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Подавляющее большинство сделок на рынке кредитных деривати-

вов заключаются в форме свопов или опционов. Легальное определение 

сделок своп отсутствует совсем, что касается опционов, то существую-

щая нормативная база обладает существенными противоречиями. Со-

гласно письму ГКАП РФ “О форвардных, фьючерсных и опционных 

биржевых сделках”, перечисленные виды контрактов не являются цен-

ными бумагами5. В то же время постановление ФКЦБ “Об опционных 

свидетельствах…” определяет опцион как ценную бумагу6. 

Однако кое-что все-таки делается для внедрения кредитных дери-

вативов. Группа депутатов Комитета по кредитным организациям и фи-

нансовым рынкам подготовила и внесла в Государственную думу РФ 

два законопроекта: поправку в статью 1062 Гражданского кодекса, 

направленную на судебную защиту сделок с деривативами, и изменения 

в закон “О банках и банковской деятельности”. Идет также подготовка 

закона “О производных финансовых инструментах”. Деривативы пла-

нируется определить, как срочные сделки, обязательства по которым 

прямо или косвенно зависят от биржевых или рыночных курсов, ин-

струментов рынка денег, процентных ставок или валют7. 

Кредитные деривативы в России, по-видимому, в ближайшее время 

имеют следующие перспективы: 

 Наибольшие шансы имеют дефолтные свопы и свопы на совокуп-

ный доход, как имеющие наиболее простую структуру. 

 На первых этапах использовать кредитные деривативы будут стра-

ховые организации и крупные торговые компании. 

 Для многих участников рынка кредитные деривативы будут спосо-

бом отхода от различного рода ограничений. 

В заключение добавим, что, по мнению экспертов журнала “Рынок 

ценных бумаг”, развитие рынка производных финансовых инструментов 

является необходимым и закономерным после развития рынка облигаций. 

Скорее всего, он сформируется в ближайшие три-четыре года8. 

Резюме. Конечно, рамки учебного курса, а тем более, ограничен-

ный объем публикации не позволяют достаточно подробно осветить все 

многообразие современных банковских инноваций. Ведь только в Ин-

тернет-сайте www.defoultrisk.com не менее 200 интересных статей (при-

чем с достаточно сложным математическим аппаратом) по рассматри-

ваемой тематике.  

                                                           
5 См.: Письмо ГКАП РФ “О фьючерсных, форвардных и опционных биржевых сделках” 

от 30 июля 1996 года № 16-151/АК. 
6 См.: Постановление ФКЦБ “Об опционном свидетельстве и утверждении Стандартов 

эмиссии опционных свидетельств и их проспектов эмиссии” от 9 января 1997 года № 1. 
7 См.: Иванов О. Производно-срочное недоразумение // Рынок ценных бумаг. 2003. № 3. 
8 См.: Шеметило Д. Рынок своп соглашений// Рынок ценных бумаг. 2002. № 15. 
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