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ВВедение

за годы формирования рыночной экономики в россии сделано многое, 
но до сих пор не удалось масштабно задействовать механизм финансирования 
экономики страны с помощью инструментов финансового рынка с широким при‑
влечением населения как частного инвестора.

Функционирование экономики невозможно без финансового рынка. Финан‑
совый рынок, как кровеносная система рыночной экономики, позволяет обеспе‑
чить бесперебойное функционирование всех ее сегментов. от того, как рабо‑
тает финансовый рынок, зависит состояние экономики в целом и отдельных ее 
отраслей в частности. чем мощнее финансовый рынок, чем слаженнее работа‑
ют его сегменты, тем устойчивее текущее состояние экономики и успешнее ее 
дальнейшее развитие.

основные направления развития финансовых технологий определяют цели 
и задачи развития инновационных технологий на финансовом рынке россий‑
ской Федерации, среди которых поддержка инноваций и обеспечение доступно‑
сти финансовых продуктов и услуг для населения и бизнеса, что в перспективе 
будет способствовать устойчивому развитию финансово‑кредитных институтов 
и повышению конкурентоспособности финансового сектора.

классификация инвесторов на квалифицированных и неквалифицированных 
вскрывает проблему отношения каждого из них к финансовым рискам. ограни‑
чения на покупку сложных финансовых инструментов, несущих в себе неустра‑
нимые систематические (рыночные) риски, позволят неквалифицированным ин‑
весторам адаптироваться к рынку и набрать со временем необходимый опыт.

изменчивость (волатильность) финансовых рынков в современных услови‑
ях возрастает, периодичность финансовых кризисов становится более частой. го‑
сударственные регуляторы мировых финансовых рынков, в том числе россий‑
ский мегарегулятор цб рФ, предпринимают меры по стабилизации финансовых 
рынков, предлагают новые финансовые инструменты с предсказуемыми инве‑
стиционными характеристиками (инструменты с фиксированной доходностью).

авторы учебника обобщили непродолжительную по времени существова‑
ния, но крайне значимую для отечественной практики систему инвестирования 
свободных денежных средств в финансовые инструменты.

теоретической и методологической базой написания учебника послужили 
труды отечественных и зарубежных ученых и специалистов, посвященные ана‑
лизу финансовых рынков, его инструментов, участников и технологий.
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авторы руководствовались законодательными и нормативными актами рос‑
сийской Федерации по вопросам регулирования различных сегментов финансо‑
вого рынка и его участников. в качестве информационной базы использовались 
статистические данные торговых сессий Пао «Московская биржа», материалы 
саморегулируемых организаций.

большой опыт авторов в области финансовых рынков поможет студентам, 
аспирантам, специалистам глубже вникнуть в технологии инвестирования, фор‑
мирования и управления портфелями финансовых активов, использования в сво‑
ей практической деятельности интернет‑трейдинговых систем заключения сде‑
лок с финансовыми инструментами.

Проведенный анализ системы инвестирования, связанной со взаимоотно‑
шениями инвесторов и эмитентов по поводу выпуска и обращения ценных бу‑
маг, получения дивидендов, других фиксированных доходов, а также исследова‑
ние действий профессиональных участников финансового рынка по отношению 
к своим клиентам (инвесторам) будет полезен всем студентам, поможет им осво‑
ить компетенции по изучаемой дисциплине.

трудно представить в настоящее время инвестора, который бы направил свои 
свободные денежные средства в какой‑либо один актив и не рассматривал другие 
альтернативные возможности инвестирования. даже сберегая денежные средства 
от инфляции по договору депозитного вклада, вкладчик задумывается, в какой 
валюте открыть вклад или, быть может, открыть обезличенный металлический 
или индивидуальный инвестиционный счет. все эти вопросы сводятся к главно‑
му: инвестор стремится сформировать портфель активов таким образом, чтобы 
получить доход от инвестирования в меняющихся рыночных условиях, которые 
по‑разному, в т. ч. негативно, могут влиять на ценообразование входящих в порт‑
фель инструментов инвестирования.

в учебнике представлена подробная характеристика субъектов рынка цен‑
ных бумаг с выделением в их составе профессиональных участников: брокеров, 
дилеров, форекс‑дилеров, управляющих, депозитариев и регистраторов. анали‑
зируются основные аспекты соответствующих видов профессиональной деятель‑
ности на рынке ценных бумаг и страховом рынке, их законодательного и норма‑
тивного регулирования в российской Федерации.

авторами рассмотрены вопросы лицензирования деятельности профессио‑
нальных участников рынка ценных бумаг, их внутреннего контроля, обязательные 
требования, предъявляемые к величине их собственных средств, квалификации 
и профессиональному опыту работы их сотрудников. Показана роль саморегули‑
руемых организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг, рынка 
страхования в современных условиях.

для брокеров введение услуги интернет‑трейдинга становится в условиях 
цифровизации мировой экономики необходимой мерой: практически каждая бро‑
керская компания предоставляет такой вид услуги своим клиентам. российская 
система интернет‑торговли не является замкнутой и постепенно интегрируется 
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в глобальную систему электронных финансовых рынков, что вполне естествен‑
но с учетом современных процессов мировой глобализации.

использование интернет‑технологий в процессе купли‑продажи финансовых 
инструментов значительно упрощает процесс заключения сделок, что очень за‑
манчиво для тех инвесторов, которые ранее на рынке не работали, кроме того, 
появляется возможность вовлечения в операции на финансовом рынке все боль‑
шего количества мелких инвесторов.

увеличение массы мелких инвесторов происходит объективно, во‑первых, по‑
тому что повышается доступность электронного финансового рынка, а во‑вторых, 
интернет — это широчайшее информационное поле, и современные системы ин‑
тернет‑трейдинга предоставляют клиенту возможности отслеживать состояние 
портфеля в режиме реального времени, при этом приказы брокеру можно отда‑
вать моментально.

Материалы учебника учитывают новые тенденции развития финансовых рын‑
ков и современных требований к подготовке специалистов для работы во всех 
отраслях (сегментах) финансового рынка. книга не только содержит весь необ‑
ходимый теоретический материал по одноименному курсу, но и направлена 
на формирование практических навыков.

Перспективы развития российского финансового рынка огромны, овладение 
большинством инвесторов практическими навыками инвестирования в ценные 
бумаги и финансовые инструменты позволит открыть мощный канал финанси‑
рования экономики страны, альтернативный банковскому кредитованию.

Приведенные авторами учебника сведения основаны на данных официаль‑
ных сайтов, находящихся в открытом доступе, в основном — сайта центрально‑
го банка российской Федерации.

авторский коллектив выражает слова благодарности высокопрофессиональ‑
ным специалистам центрального банка рФ и национальной ассоциации участни‑
ков фондового рынка (науФор) за организацию конференций, деловых встреч, 
круглых столов с приглашением профессорско‑преподавательского состава ка‑
федры финансов, денежного обращения и кредита уральского государственного 
экономического университета, посвященных развитию российского финансово‑
го рынка и его сегментов.



глАВА 1. ФинАнсОВый рынОк

1.1. сущность, сегментация финансового рынка,  
механизм его функционирования

рыночная экономика представляет собой совокупность самостоятельно функ‑
ционирующих рынков. одним из них является финансовый, который решает за‑
дачу мобилизации и распределения денежных средств между участниками эко‑
номических отношений.

вместе с тем сам финансовый рынок состоит их отдельных самостоятель‑
ных сегментов:

‒ рынок ценных бумаг;
‒ кредитный;
‒ валютный;
‒ страхования;
‒ золота.
наиболее близкими по своей экономической сущности и функциональным 

критериям являются кредитный рынок и рынок ценных бумаг как две важней‑
шие составные части финансового рынка. это два конкурирующих между собой 
рынка. и кредитный рынок, и рынок ценных бумаг решают одну финансовую 
задачу: кредитование (финансирование) субъектов экономических отношений, 
а в итоге — экономики страны. По своей сущности кредитный рынок и рынок 
ценных бумаг можно отнести к фундаментальным, базовым сегментам финан‑
сового рынка.

роль валютного рынка не менее важна в мировой рыночной экономике с мно‑
гообразием национальных валютных рынков. валютный рынок, наряду с рын‑
ком страхования, можно отнести к специализированным сегментам финансового 
рынка, выполняющим особенные (только этим сегментам присущие) финансовые 
задачи в дополнение к базовым сегментам и фундаментальным задачам.

Переход в 70‑е гг. прошлого века на монетарную модель развития потреби‑
тельского общества, в основе которой лежит система плавающих валютных кур‑
сов, привел к резкому увеличению объемов валютного рынка и некоторому ума‑
лению рынка золота, значение которого пока остается весомым. инвестиционная 
привлекательность золота в условиях нестабильности мировой экономики вновь 
напоминает о себе как о защитном финансовом активе.

Понятие финансового рынка имеет высокую сложность и многогранность, 
поэтому точек зрения ученых на толкование данного термина очень много.
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западные ученые и специалисты придерживаются точки зрения, что фи‑
нансовый рынок — это рынок, на котором осуществляются сделки по покупке 
и продаже финансовых требований или сделки по их обмену. Под финансовыми 
требованиями рассматриваются закладные, облигации, передаваемые вкладные 
сертификаты, акции, т. е. финансовый рынок представляется в большей степени 
как рынок ценных бумаг.

большинство теоретиков и практиков ассоциируют финансовый рынок с ре‑
ализацией одной из его основных функций — распределение (перераспределе‑
ние) капиталов. в этом ключе можно найти множество толкований термина «фи‑
нансовый рынок».

Финансовый рынок — это рынок, на котором осуществляется перераспреде‑
ление свободных денежных капиталов и сбережений между различными субъек‑
тами экономики путем совершения сделок с финансовыми активами.

Финансовые активы — национальная и иностранная валюты в наличной фор‑
ме и в виде остатков на банковских счетах, а также золото, ценные бумаги. от‑
дельные авторы рассматривают в качестве финансовых активов и производные 
финансовые инструменты, и криптовалюты. этот ряд можно продолжать с уче‑
том появления новых финансовых инструментов (ипотечные и клиринговые сер‑
тификаты участия, цифровые свидетельства и т. п.)

на основе спроса и предложения формируется цена финансовых активов. 
Финансовый рынок служит механизмом перемещения потоков денежных сбе‑
режений от домашних хозяйств к компаниям, инвестирующим капиталы в свое 
развитие.

на финансовом рынке происходит консолидация мелких разрозненных де‑
нежных средств в денежный поток, направляемый на цели развития экономики. 
если ситуация на рынке меняется, то меняются и предпочтения инвесторов, в та‑
ком случае речь идет о перераспределении свободных денежных средств между 
отраслями, компаниями.

с учетом классического экономического подхода финансовый рынок можно 
рассматривать как совокупность рыночных экономических отношений и инсти‑
тутов, обеспечивающих функционирование механизма мобилизации и перерас‑
пределения финансовых ресурсов между различными субъектами как в различ‑
ных отраслях, так и на разных национальных рынках.

такой подход может быть дополнен, когда в определении будут отражены 
дополнительно отношения между конкретными заемщиками и поставщиками 
капитала через осуществление ими операций с финансовыми инструментами. 
в результате финансовый рынок будет содержать в своем полном определении 
как экономические, так и институциональные, функциональные, а также право‑
вые атрибуты.

таким образом, финансовый рынок — это совокупность рыночных отноше‑
ний, обеспечивающих мобилизацию и перераспределение временно свободных 
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система взаимодействия участников финансового рынка, использование 
ими в повседневной деятельности операций с финансовыми активами зависит 
как от концепции развития финансового рынка в национальной экономике, так 
и в целом от конкретной финансовой политики государства. эффективность ра‑
боты механизма во многом определяется уровнем развития инфраструктуры фи‑
нансового рынка.

Механизм функционирования рынка ценных бумаг имеет свои особенности, 
которые связаны со структурой обращающихся ценных бумаг, деловой активно‑
стью тех или иных участников рынка, общим состоянием экономики, выбранной 
моделью рынка. он должен учитывать специфику и природу отдельных ценных 
бумаг как финансовых инструментов.

Механизм функционирования финансового рынка может быть представлен 
с двух сторон.

Финансовый рынок с институциональной стороны представляет собой сово‑
купность кредитных и некредитных финансовых организаций, посредством ко‑
торых осуществляется аккумулирование и перераспределение финансовых ре‑
сурсов в экономике. Методы институционального регулирования связаны прежде 
всего с регулированием финансового положения конкретных финансовых инсти‑
тутов и качеством управления ими.

с функциональной же стороны — это механизм взаимодействия спроса 
и предложения на финансовые инструменты (активы). Методы функционального 
регулирования связаны с установлением правил совершения определенных опе‑
раций (т. е. выполнения определенных функций). Поскольку в большинстве слу‑
чаев для защиты интересов инвесторов на финансовом рынке основной акцент 
делается именно на то, как профессиональные участники обслуживают клиен‑
тов, а не на финансовое состояние профессиональных участников, именно мето‑
ды функционального регулирования составляют основу регулирования финан‑
сового рынка. учитывая, что методы функционального регулирования рынка, 
составляющие основу всей системы его регулирования, связаны с установлени‑
ем правил совершения операций, они во многом смыкаются с вопросами дело‑
вой этики и обычаев делового оборота.

в данном случае финансовый рынок есть сфера взаимодействия различных 
субъектов и в то же время сфера движения потоков финансовых и денежных ре‑
сурсов между различными частями экономической системы.

в зависимости от специфики деятельности различных участников финансо‑
вого рынка уполномоченными государственными органами применяются мето‑
ды государственного регулирования, позволяющие учесть комплексный характер 
основных целей и функций финансового рынка, всю его сложность и противо‑
речивость, и обеспечить при помощи различных методов процесс его становле‑
ния и эффективного функционирования.
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1.2. денежный рынок и рынок капиталов

рынок ценных бумаг занимает существенную долю финансового рынка и яв‑
ляется важнейшей составной частью как денежного рынка, так и рынка капита‑
лов, которые в совокупности и составляют финансовый рынок.

таким образом, рынок ценных бумаг является сегментом как денежного 
рынка, так и рынка капиталов, но эти рынки объединены по признаку срочно‑
сти (краткосрочный денежный рынок и средне‑долгосрочный рынок капиталов).

на денежном рынке происходит перераспределение ликвидности, т. е. сво‑
бодной денежной наличности. это рынок относительно краткосрочных опера‑
ций (как правило, не более одного года). денежный рынок обслуживает главным 
образом движение оборотных капиталов компаний, краткосрочной ликвидно‑
сти банков и государства. на денежном рынке обращаются валюты и кратко‑
срочные долговые инструменты, к нему же относятся краткосрочные депози‑
ты и кредиты.

сегмент денежного рынка — межбанковский рынок (рынок межбанковских 
кредитов), на нем происходит перераспределение коротких и сверхкоротких бан‑
ковских ресурсов практически в режиме онлайн. основные участники — банки, 
в том числе центральные банки в рамках реализации денежно‑кредитной поли‑
тики. одним из классических подходов в рамках реализации денежно‑кредитной 
политики является стерилизация денежной массы (связывание избыточных ре‑
сурсов в собственные депозиты и облигации центральных банков). или, наобо‑
рот, расширение денежного предложения через каналы рефинансирования, опе‑
раций на открытом рынке и валютных интервенций.

Функция денежного рынка — регулирование ликвидности. центральный 
банк осуществляет мониторинг процентных ставок на нем. При их росте и недо‑
статке ликвидности он расширяет операции рефинансирования, проводит интер‑
венции в национальной валюте, покупает ценные бумаги, тем самым увеличива‑
ет денежную массу и стабилизирует ставки.

избыток ликвидных средств ведет к росту спроса на иностранную валюту, 
товары, другие доходные активы, что приводит к инфляции. центральный банк 
продает иностранную валюту, ценные бумаги, размещает избыточные резервы 
коммерческих банков на своих депозитных счетах.

Принципиальное отличие денежного рынка от рынка капиталов в ликвидно‑
сти активов и сроках исполнения обязательств. Поэтому в сегментации финан‑
сового рынка нередко вместо валютного рынка рассматривают более широкую 
составляющую — денежный рынок, включающий в себя валюты, а другие до‑
полнительно к валютному рынку рассматривают еще и денежный рынок.

денежный рынок в россии развивается стремительно. создание нового сег‑
мента денежного рынка — рынка обеспеченных денег (cash driven реПо) привело 
к появлению и практическому использованию в качестве обеспечения по сделкам 
реПо нового вида ценной бумаги — клирингового сертификата участия (ксу).
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ксу — неэмиссионная ценная бумага, выдаваемая нко нкц — националь‑
ным клиринговым центром (ао) в обмен на активы, вносимые участником кли‑
ринга в имущественный пул (рис. 1.2).

УЧАсТник клирингА
внесение ценных бумаг

и денежных средств
на ткс пула

УЧАсТник ПУлАнкс
формирует пул
и выдает ксу

рис. 1.2. имущественные пулы ксу1

ксу решает задачу повышения ликвидности, удлинения сроков сделок на де‑
нежном рынке, обеспечиваемых гарантией центрального контрагента, который 
минимизирует влияние рыночного и кредитного риска на формирующуюся став‑
ку, а также поддерживается маркетмейкерами на всех сроках обращения данно‑
го финансового инструмента.

Рынок капиталов — это рынок долгосрочных операций, обеспечивающих 
формирование собственного (акционерного) капитала, привлечение инвестиций. 
на рынке капиталов представлены такие инструменты, как государственные об‑
лигации, акции и облигации акционерных обществ, облигации хозяйствующих 
субъектов, паи и акции инвестиционных, биржевых фондов, другие финансовые 
инструменты для инвестирования.

денежный рынок и рынок капиталов различаются по функциям, инструмен‑
ты могут и совпадать, например, облигации (структура финансового рынка пред‑
ставлена на рис. 1.3).

Функции рынка капиталов — формирование и перераспределение капиталов, 
определение рыночной стоимости компаний, инвестирование и спекулирование.

самый ликвидный финансовый актив — это деньги в форме банкнот и остат‑
ков на счетах. дальнейшая иерархия ликвидности активов может быть представ‑
лена следующими финансовыми инструментами:

‒ государственные краткосрочные облигации (гко) или официально — го‑
сударственные краткосрочные бескупонные облигации российской Федерации;

‒ краткосрочные коммерческие долговые обязательства (векселя, облигации) 
первоклассных корпораций.

существует и такая точка зрения, когда финансовый рынок рассматривают 
через призму рынка ценных бумаг, дополненного рынком ссудного капитала, со‑
стоящим из денежного и кредитного рынков.

1 Московская биржа : [сайт]. URL: https://www.moex.com/ru/markets/money/repoksu/ 
(дата обращения: 11.11.2022).
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рис. 1.3. структура финансового рынка

Рынок ссудного капитала — совокупность денежных отношений, направ‑
ленных на мобилизацию свободных денежных средств и предоставляющих их 
в ссуду в системе финансового рынка.

Денежный рынок в данном контексте — рынок платежных средств, включа‑
ющий наличные деньги и безналичный платежный оборот.

в приведенном определении основное внимание уделено только двум сег‑
ментам финансового рынка: рынку ценных бумаг и кредитному рынку.

кредитный рынок перераспределяет временно свободные денежные сред‑
ства и создает новые денежные средства с помощью банковских кредитов, пре‑
доставляемых на обязательных условиях срочности, платности, возвратности.

однако с какой бы стороны ни рассматривали сущность финансового рын‑
ка, нет ни одного подхода, где бы ни присутствовал один из его ключевых сег‑
ментов — рынок ценных бумаг.

в классическом виде рынок ценных бумаг представляет собой совокупность 
экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг меж‑
ду его участниками.

вместе с тем современное состояние рынка требует дополнения к ценным 
бумагам и производных финансовых инструментов. более того, в базовом опре‑
делении не указана цель экономических отношений между участниками рынка. 
учитывая, что перед каждым эмитентом стоит задача повышения рыночной ка‑
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питализации компании, решение которой позволит акционеру увеличить свое бо‑
гатство, результатом экономических отношений по поводу выпуска и обращения 
ценных бумаг и производных финансовых инструментов в рыночной экономи‑
ке служит не что иное, как выявление равновесной справедливой цены на фи‑
нансовые активы.

наиболее полную характеристику рынка ценных бумаг можно представить 
в следующем виде.

Рынок ценных бумаг есть совокупность экономических отношений по пово‑
ду выпуска и обращения ценных бумаг и производных финансовых инструмен‑
тов между его участниками с целью выявления равновесной текущей (справед‑
ливой) цены и получения инвестиционного дохода.

особенностью рынка ценных бумаг является то, что здесь движение денеж‑
ных средств (в отличие от кредитного рынка) оформляется специальным доку‑
ментом — ценной бумагой, которая «оторвана» от своего «носителя» и может 
быть свободно куплена, продана (другими словами — способна обращаться) 
на фондовом рынке.

ограниченная сегментация финансового рынка представлена на рис. 1.4.
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рис. 1.4. ограниченная сегментация финансового рынка
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Приведенная сегментация финансового рынка показывает, что в основе его ле‑
жит денежный рынок и рынок капиталов. выделение рынка производных финансо‑
вых инструментов в самостоятельную структуру является очень важным подходом, 
т. к. производные финансовые инструменты практически на любые инструменты 
как денежного рынка, так и рынка капиталов (фьючерсы, опционы на акции, об‑
лигации, процентные ставки) могут независимо обращаться на срочном рынке.

1.3. Функции финансового рынка

для достижения цели функционирования финансового рынка необходимо вы‑
полнить задачи постоянного поддержания экономического роста в стране. в на‑
стоящее время этому вопросу уделяется первостепенное значение. не случайно 
в основных направлениях развития финансового рынка россии поставлена сле‑
дующая иерархия задач:

1) повышение качества жизни граждан российской Федерации за счет ис‑
пользования инструментов финансового рынка;

2) содействие экономическому росту за счет предоставления конкурентного 
доступа субъектам российской экономики к долговому и долевому финансиро‑
ванию, инструментам страхования рисков;

3) создание условий для роста финансовой индустрии.
банк россии сократил до четырех количество направлений развития, способ‑

ствующих достижению указанных целей, расширил их охват и придал им цен‑
ностный характер (рис. 1.5).

направления развития 

Формирование 
 доверительной среды 

Поддержание  
финансовой стабильности 

обеспечение доступности  
финансовых услуг и капитала 

развитие конкуренции  
на финансовом рынке 

рис. 1.5. направления развития финансового рынка

свобода передвижения денежных потоков в те отрасли, где есть лучшие ус‑
ловия для инвестирования, называется ликвидностью. в более широком пони‑
мании это характеристика экономического объекта или процесса, описывающая 
возможность быстро и беспрепятственно осуществить те или иные экономиче‑
ские операции с ним. ликвидность определяется как свойство актива быть бы‑
стро проданным по цене, близкой к рыночной.
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в этой связи высокая ликвидность может существовать только при нали‑
чии такого числа покупателей и продавцов, которого будет достаточно для того, 
чтобы иметь относительно сбалансированный спрос и предложение, чтобы дей‑
ствия отдельных участников рынка не могли резко изменить соотношение спро‑
са и предложения, а покупатели и продавцы могли бы без особых усилий найти 
друг друга и были бы удовлетворены справедливым ценообразованием. решают 
все эти вопросы на финансовом рынке как финансовые посредники, так и ин‑
фраструктурные институты.

таким образом, основная цель функционирования финансового рынка и его 
базовых сегментов — рынка ценных бумаг и кредитного рынка — состоит в том, 
чтобы сформировать механизм для привлечения в экономику инвестиций путем 
построения взаимоотношений между теми, кто испытывает потребность в сред‑
ствах, и теми, кто хочет инвестировать избыточный доход.

здесь важно рассмотреть соотношение сбережений и инвестиций в обще‑
стве. конечно, решения о сбережениях и инвестициях принимаются по разным 
причинам. люди делают сбережения в надежде обеспечить будущее себе и сво‑
им детям, чтобы повысить уровень жизни с течением времени. Предпринима‑
тели инвестируют свободные денежные средства на приобретение капитальных 
активов (здания, оборудование др.) в целях получения прибыли в будущем. сум‑
ма, которую отдельные лица и компании могут отложить на будущее, зависит 
от размера их дохода. у человека с низким доходом есть очень незначительные 
возможности для сбережений, а чаще таких возможностей нет вообще. сумма, 
которую предприниматели решают инвестировать, зависит, в основном, от ожи‑
даемых расходов.

сбережения можно рассматривать как добавочный свободный доход, остаю‑
щийся после оплаты всех обычных расходов. для их формирования и существу‑
ет финансовая система, которая способна влиять на перераспределение имею‑
щихся финансовых ресурсов.

Подходы к рассмотрению функций финансового рынка могут быть различ‑
ными. за базовый принцип формирования функций финансового рынка возьмем 
основную цель его функционирования.

если основная цель функционирования финансового рынка состоит в том, 
чтобы сформировать механизм для привлечения в экономику инвестиций путем 
построения взаимоотношений между теми, кто испытывает потребность в сред‑
ствах, и теми, кто хочет инвестировать избыточный доход, то для этого необхо‑
димо аккумулировать финансовые ресурсы и обеспечить возможность их пе‑
рераспределения путем совершения различными участниками рынка операций 
с финансовыми активами (инструментами).

в данном случае выделим в качестве основной функцию аккумулирования 
свободных денежных средств для финансирования экономики предприятий (кор‑
пораций) страны с целью поддержания экономического роста. рассмотрим функ‑
ции финансового рынка:
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Функция Содержание

аккумулирующая 
(мобилизационная)

аккумуляция свободных денежных капиталов и сбережений 
и их последующее использование в качестве инвестиционных 
ресурсов

распределительная 
(перераспределительная)

обеспечение непрерывного движения финансовых ресурсов 
в поисках наилучших инвестиций

информационная
информирование участников о текущей ситуации на рынке 
и формирование стратегии поведения у инвесторов, вкладчиков, 
пайщиков и т. п.

ценовая (ценообразование) Формирование рыночной цены на финансовые активы и воз‑
можность ее регулирования в процессе совершения сделок

Проанализируем функции финансового рынка.
1. аккумулирующая (мобилизационная) функция состоит в аккумулирова‑

нии свободных денежных средств вкладчиков, инвесторов с целью организации 
и расширения масштабов деятельности хозяйствующих субъектов. эмиссия цен‑
ных бумаг является важнейшей функцией процесса привлечения капитала.

учитывая, что на финансовом рынке основными его участниками являются 
финансовые посредники, роль которых заключается в поиске и сведении незна‑
комых экономических субъектов, имеющих взаимодополняющие по отношению 
к финансовым ресурсам потребности, то после аккумулирования свободных де‑
нежных средств обязательно наступит этап их распределения, и в дальнейшем 
многократного перераспределения в соответствии с инвестиционными предпо‑
чтениями инвесторов. на второе место выходит распределительная (перераспре‑
делительная) функция финансового рынка, характеризующая риск‑профиль ин‑
вестора в условиях многообразия финансовых активов.

2. распределительная (перераспределительная) функция состоит в движении 
свободных денежных средств (осуществляется перелив капитала от одной кор‑
порации к другой, между отраслями и странами в поисках лучших инвестиций).

все процессы на финансовом рынке могут происходить только при условии 
владения инвесторами равнодоступной объективной информацией как заложен‑
ной в старых ценах, так и новой, появляющейся на рынке. нельзя не обозначить 
отдельно информационную функцию, роль которой будет только возрастать в ус‑
ловиях повышенной неопределенности финансовых и фондовых рынков.

3. информационная функция сообщает вкладчикам, инвесторам, пайщи‑
кам о ситуации на финансовом рынке и дает им ориентиры, помогающие ра‑
циональнее размещать свои капиталы. данная функция претерпела серьезные 
изменения на современном этапе, поскольку информация играет решающую 
роль в выявлении цен на рынке, эффективность которого все больше ставит‑
ся под сомнение.

рассмотрев основные (главные) функции финансового рынка, необходимо 
дать ответ на еще один важный вопрос — ценообразование активов. в этой свя‑
зи следует отнести к функциям финансового рынка и рынка ценных бумаг функ‑
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цию ценообразования активов. но сам рынок как экономическая категория ответа 
на этот вопрос не дает. ценообразование биржевых активов необходимо отне‑
сти к функциям бирж, ценообразование внебиржевых активов построено на оце‑
ночной деятельности, и ответ можно получить от уполномоченных институтов. 
вместе с тем в широком понимании необходимо отнести к финансовому рынку 
и рынку ценных бумаг так называемую ценовую функцию или функцию объек‑
тивизации цен.

4. ценовая функция включает ценообразование активов на биржевом спот‑
рынке, а также ценопрогнозирование активов на срочном рынке плюс другие 
способы оценки ценных бумаг и финансовых активов.

наряду с обозначенными функциями, присущими целевым параметрам фи‑
нансового рынка, с ним связаны и такие специфические функции как:

‒ хеджирование;
‒ спекулирование;
‒ арбитражирование.
таким образом, функции финансового рынка позволяют реализовать основ‑

ную его задачу — мобилизацию свободных денежных ресурсов и доведение их 
до потребителей, а также выявление равновесной справедливой цены и сообще‑
ние достоверной и объективной информации всем участникам.

обозначенные четыре основные функции наиболее точно характеризуют 
финансовый рынок и его базовый сегмент — рынок ценных бумаг как совокуп‑
ность экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг 
и производных финансовых инструментов между его участниками, чтобы полу‑
чить не только коллективную справедливую оценку стоимости активов, но и ин‑
вестиционный доход.

1.4. Участники финансового рынка

любой рынок должен быть сферой приумножения капитала. наиболее по‑
казательным в этой части является товарный рынок. наряду с выпуском товаров 
(услуг) предприятие (компания) как эмитент может выпускать ценные бумаги, 
которые обращаются уже на фондовом рынке или рынке ценных бумаг. рынок 
ценных бумаг выступает как самостоятельный рынок вложения капиталов, где 
встречаются основные поставщики и заемщики свободных денежных средств.

однако инвестиции невозможны, если индивидуальные участники экономи‑
ческого процесса не делают сбережений. склонность к сбережению означает отказ 
как от потребления, так и от инвестирования, а это противоречит существующей 
логике необходимости обращения сберегаемых средств в рост капитала. склон‑
ность к сбережению — это и психологический фактор, т. к. вполне естественно 
стремление человека сберегать средства, и с этим фактором нельзя не считаться.  
однако одна из самых важных характеристик сбережений — это потенциаль‑



глава 1. Финансовый рынок20

ные инвестиции. низкая норма инвестиций приводит к снижению темпов эко‑
номического роста, что было характерно для россии 1990–1999 гг. вместе с тем 
превышение инвестиций над сбережениями служит источником инфляции, а это 
не менее опасная проблема для высокоразвитых стран, т. к. инфляция приводит 
к обесценению национальной валюты.

за последние 20 лет норма сбережений снизилась практически во всех раз‑
витых странах. чем объясняется эта общая тенденция?

во‑первых, некоторые государства, например, сша и великобритания, осу‑
ществляют обширные программы социальной помощи, для реализации которых 
взимаются налоги с доходов граждан, причем в их распоряжении остаются мень‑
шие суммы, которые можно было бы считать сбережениями.

во‑вторых, в некоторых странах, например в сша (аналогичная проблема 
в россии и других странах), демографическая ситуация такова, что численность 
людей предпенсионного и пенсионного возраста велика по сравнению с други‑
ми возрастными группами. склонность к сбережениям зависит от возраста (по‑
жилые люди к этому более склонны), поэтому различия возрастной структуры 
населения могут объяснять различия в норме сбережений.

в‑третьих, доходы от сбережений в одних странах (например, в сша) обла‑
гаются налогом, а в других — нет (япония).

в‑четвертых, возможно, что крупные внутренние займы, которые размеща‑
ют правительства для покрытия бюджетного дефицита, уменьшают сбережения.

наконец, в‑пятых, в последнее двадцатилетие в большинстве стран наблю‑
дается тенденция снижения производительности труда. это значит, что умень‑
шается предельный продукт капитала. согласно теории потребления и сбереже‑
ния это приведет к снижению доходности от сбережений, а последнее вызовет 
уменьшение фактических сбережений. именно эта тенденция наблюдается в на‑
стоящее время в мире.

к важнейшим регуляторам денежной массы в обществе, в том числе сбере‑
жений, относятся действия центральных банков стран на открытом рынке. в те‑
ории нет полного согласия среди экономистов по поводу того, как именно изме‑
няются ожидания при проведении операций на открытом рынке.

с одной стороны, увеличение покупки центральными банками ценных бу‑
маг можно трактовать как экспансионистскую денежно‑кредитную политику, 
в результате которой уменьшатся процентные ставки, возрастут объем произ‑
водства и инвестиции, повысятся потребительские расходы. с другой сторо‑
ны, такая политика может стать причиной дальнейшего увеличения денежной 
массы и инфляции. инфляционные ожидания заставят кредиторов повысить 
процентные ставки, более того, они могут уменьшить инвестиции и потреби‑
тельские расходы.

тем не менее точка зрения, согласно которой покупка ценных бумаг на от‑
крытом рынке является признаком экспансионистской денежно‑кредитной поли‑
тики, даже с учетом ожиданий, преобладает среди экономистов.
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существует ли зависимость между реальной процентной ставкой и объе‑
мом сбережений? если реальная процентная ставка растет, то население станет 
сберегать больше, а потреблять меньше при данном уровне дохода. если же ре‑
альная процентная ставка падает, то, соответственно, сбережения уменьшатся, 
а потребление возрастет. на уровне отдельного индивида такой зависимости мо‑
жет и не быть.

в классической модели именно процентная ставка приводит к равенству ожи‑
даемых объемов сбережений и инвестиций. это происходит потому, что объем 
сбережений находится в прямо пропорциональной зависимости от реальной про‑
центной ставки, тогда как объем инвестиций ей обратно пропорционален. в ре‑
альной практике это, скорее, динамическое равновесие.

динамика развития российского рынка ценных бумаг, сопровождающаяся 
действиями недобросовестных его участников, подтверждает лишь мотив со‑
хранения денег в обществе. разница между деньгами и неденежными финансо‑
выми активами (облигации, акции, сберегательные сертификаты и т. д.) заклю‑
чается в том, что деньги по определению — самый ликвидный из финансовых 
активов. номинальная цена денег всегда равна одной денежной единице (осо‑
бенно когда речь идет о твердых валютах — доллар, евро, фунт стерлингов, иена, 
швейцарский франк, юань). номинальная цена неденежного актива (например, 
облигации) может со временем меняться. это означает, что можно получить как 
доход, так и убыток.

Периоды времени, когда происходило укрепление курса российского рубля,  
создавали предпосылки для того, чтобы население хранило свое богатство 
и в виде неденежных активов, и в виде наличности, при этом корректируя свои 
«портфели».

конкуренция банковского и небанковского секторов на рынке финансовых 
услуг за свободные денежные ресурсы будет возрастать, давая возможность сбе‑
регателям самим определять пути инвестирования наиболее выгодного прило‑
жения капитала.

Появление свободных денежных средств ставит перед их владельцами непро‑
стые задачи: инвестировать ли их в производственную или иную хозяйственную 
деятельность (в промышленность, строительство, связь, или, как иначе называ‑
ют, — в реальный сектор экономики), а может быть, эффективнее вложить эти 
средства в недвижимость или драгоценности, драгоценные металлы?

безусловно, найдутся и те, кто посчитает, что вложения в иностранную ва‑
люту на фоне обесценивающейся собственной более выгодны, хотя, вполне есте‑
ственно, самые осторожные отнесут деньги под проценты на банковский депозит.

однако даже при таком «веере» возможностей для инвестирования обще‑
ство всегда будет иметь и таких владельцев свободных денежных средств, кто 
посчитает, что ценные бумаги — это и есть самое прибыльное инвестирование.

в этой связи необходимо обратиться к ежегодному исследованию активно‑
сти граждан на фондовом рынке, проводимому саморегулируемой организаци‑
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ей науФор (национальная ассоциация участников фондового рынка). динами‑
ка количества уникальных клиентов в системе торгов Пао «Московская биржа» 
представлена на рис. 1.6.
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рис. 1.6. динамика количества уникальных клиентов  
в системе торгов Пао «Московская биржа» за 2015–2020 гг.1

на рисунке 1.6 показано, что рост за 5 лет составил 834 %, а 143 % пришлись 
на 2020 г. Причинами роста интереса частных инвесторов к рынку ценных бу‑
маг банк россии назвал снижение ставок по депозитам, бурный рост цен акций, 
а также отмену депозитарной комиссии рядом брокеров. Хорошим стимулом для 
инвесторов также стали налоговые льготы, в первую очередь вычеты по индиви‑
дуальным инвестиционным счетам (иис). новые частные инвесторы действу‑
ют очень рискованно.

тенденция резкого роста количества клиентов финансового рынка 
в 2021 и 2022 гг. продолжается. динамика количества уникальных клиентов в си‑
стеме торгов Пао «Московская биржа» представлена на рис. 1.7.

наибольшая доля вложений инвесторов приходится на долговые финансо‑
вые инструменты, в том числе 72 % — в корпоративные облигации, 23 % — в го‑
сударственные федеральные облигации, 2 % — в облигации субъектов Федера‑
ции, 3 % — в еврооблигации.

доля частных инвесторов в объеме торгов акциями составила 37,7 %, обли‑
гациями — 17,6 %, на срочном рынке — 43,5 %, на спот‑рынке валюты — 12,2 %.

По итогам девяти месяцев 2021 г. количество открытых индивидуальных ин‑
вестиционных счетов (иис) превысило 4 млн. оборот по иис с начала 2021 г. 
составил 714 млрд рублей, в структуре оборота 87 % — сделки с акциями, 7 % — 
с облигациями, 6 % — с биржевыми фондами.

1 Московская биржа: [сайт]. URL: https://www.moex.com (дата обращения: 03.11.2021).
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рис. 1.7. динамика количества уникальных клиентов  
в системе торгов Пао «Московская биржа» за 2021 г.1

движение денежных средств между рынками и сегментами внутри них про‑
исходит в зависимости от многих факторов, основными из которых являются:

‒ уровень доходности рынка;
‒ условия налогообложения рынка;
‒ степень риска потери капитала или недополучения ожидаемого дохода;
‒ организация рынка и удобство для инвесторов, возможность быстрого вхо‑

да и выхода с рынка, уровень информированности рынка и т. п.
рынок ценных бумаг как базовый сегмент финансового рынка создает почву 

для объединения заемщиков и инвесторов.
Первоклассными заемщиками (эмитентами) выступают предприятия различ‑

ных форм собственности и государство, а финансовые институты и физические 
лица — основные поставщики капитала (инвесторы). вместе с тем необходи‑
мо отметить, что сам финансовый институт также может выступать и заемщи‑
ком капитала в целях финансирования собственных операций.

таким образом, участников финансового рынка можно сгруппировать по сле‑
дующим категориям:

1) поставщики финансового капитала (продавцы временно свободных де‑
нежных средств) — кредиторы, инвесторы;

2) потребители финансового капитала (покупатели) — заемщики, эмитенты;
3) взаимодействие между поставщиками и потребителями финансового ка‑

питала невозможно в рыночной экономике без финансовых посредников. Финан-
совые посредники — институты, выполняющие посредническую функцию между 

1 Московская биржа: [сайт]. URL: https://www.moex.com (дата обращения: 03.11.2021).
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поставщиками и потребителями финансового капитала. для финансовых посред‑
ников депозитного типа характерен двойной обмен долговыми обязательствами: 
они создают собственные долговые обязательства, которые служат источником 
приобретения долговых обязательств других участников рынка. этим они отли‑
чаются от классических брокеров, дилеров, управляющих компаний, представ‑
ляющих финансовых посредников инвестиционного типа;

4) инфраструктурные организации финансового рынка, обслуживающие его 
участников и организующие проведение сделок — биржи, регистраторы, депози‑
тарии, расчетные и клиринговые организации, аудиторы, инвестиционные совет‑
ники, бюро кредитных историй, рейтинговые, коллекторские агентства и другие;

5) регулирующие и контролирующие организации — органы государственно‑
го регулирования и надзора за участниками отдельных сегментов финансового 
рынка и саморегулируемые организации, устанавливающие профессиональные 
стандарты деятельности на финансовом рынке, правила поведения участников, 
кодексы профессиональной этики.

количественные изменения основных участников финансового рынка пред‑
ставлены в табл. 1.1.

таблица 1.1
количественные изменения основных участников 

финансового и микрофинансового рынка за 2014–2020 гг. 1

Категория 
участников фи-
нансового рынка

2014 г. 
(17.01.2014)

2015 г.
(30.01.2015)

2016 г.
(05.02.2016)

2017 г.
(17.02.2017)

2018 г. 
(02.02.2018)

2020 г.
(10.01.2020)

брокеры 885 803 616 436 380 290
дилеры 888 811 633 469 420 319
Форекс‑дилеры – 1 1 6 8 4
управляющие 
(ду) 783 708 520 328 272 202

инвестицион‑
ные советники – – – – – 69

депозитарии 616 573 492 389 347 276
регистраторы 37 39 39 35 35 32
управляющие 
компании ПиФ 402 395 371 330 303 269

нПФ 120 120 101 71 66 47
МФо 3 865 3 992 3 675 2 497 2 216 1 774
кПк 3 288 3 226 3 462 2 183 1 844 1 525
скПк 1 617 1 661 1 714 1 182 927 673

1 Юридическая компания «декарт». участники финансового рынка и рынка микро‑
финансирования россии в цифрах в 2020 году (обзор рынка на 10.01.2020), часть № 2. 
URL: https://idekart.ru/articles/uchastniki‑finansovogo‑i‑mikrofinansovogo‑rynka‑v‑2020‑
chast‑2 (дата обращения: 03.11.2021).
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Категория 
участников фи-
нансового рынка

2014 г. 
(17.01.2014)

2015 г.
(30.01.2015)

2016 г.
(05.02.2016)

2017 г.
(17.02.2017)

2018 г. 
(02.02.2018)

2020 г.
(10.01.2020)

ломбарды – – – – 4 787 3 599
Жнк 69 66 62 56 45 50
бки 25 26 21 16 17 11
коллекторские 
агентства – – – – 177 294

специализиро‑
ванные депози‑
тарии

44 38 39 39 31 26

субъекты стра‑
хового дела 
(страховые  
организации 
и страховые 
брокеры)

н/д 566 478 358 308 255

кредитные ор‑
ганизации (ко) 838 820 706 598 561 439

кредитные рей‑
тинговые агент‑
ства (кра) и их 
филиалы

9 9 9 2 5 4

начиная с мирового финансового кризиса 2007–2008 гг., последствия ко‑
торого коснулись и россии, происходит консолидация участников финансового 
рынка практически в каждом его сегменте: банки, инвестиционные компании, 
управляющие компании ПиФ (паевые инвестиционные фонды), страховые орга‑
низации, нПФ (негосударственные пенсионные фонды), МФо (микрофинансо‑
вые организации), кПк (кредитные потребительские кооперативы), скПк (сель‑
скохозяйственные кредитные потребительские кооперативы), ломбарды, Жнк 
(жилищные накопительные кооперативы), бки (бюро кредитных историй) и т. д.

во многом это происходит по следующим причинам:
‒ ужесточение надзора за участниками рынка и регулирования самого рынка 

со стороны банка россии, и, как следствие, увеличение операционных расходов для 
выполнения всех установленных законодательством рФ требований и ограничений. 
данная мера направлена на повышение уровня надежности участников финансового 
рынка, защиты прав и интересов потребителей финансовых услуг, а также своевре‑
менное выявление недобросовестных участников и их вывод с финансового рынка;

‒ высокая конкуренция между участниками рынка, что увеличивает расхо‑
ды на каждого привлеченного клиента и, как следствие, снижает маржиналь‑
ность бизнеса;

‒ оптимизация расходов, связанных с содержанием участников рынка.

окончание табл.  1 .1
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Под действием указанных факторов снижается рентабельность бизнеса от‑
дельных участников финансового рынка и рынка микрофинансирования, что вы‑
нуждает многих из них объединяться друг с другом через слияния и поглощения 
или уходить с рынка самостоятельно или под давлением банка россии в резуль‑
тате проводимых им надзорных мероприятий.

Представим схему взаимодействия участников одного из сегментов финан‑
сового рынка — рынка ценных бумаг, т. к. она наиболее полно структурирована 
в соответствии с действующим законодательством (рис. 1.8.).

рис. 1.8. схема взаимодействия эмитентов и инвесторов на рынке ценных бумаг

рынок ценных бумаг, его активы имеют высокую степень цифровизации, 
т. к. практически все операции совершаются через интернет‑терминалы (торго‑
вые платформы, мобильные приложения), что требует не только глубокого про‑
фессионализма его лицензированных участников, но и постоянного повышения 
финансовой грамотности одного из основных поставщиков капитала — физиче‑
ских лиц (граждан россии).
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1.5. рынок производных финансовых инструментов

в отличие от акций и корпоративных облигаций, появление которых обу‑
словлено непосредственными потребностями расширенного воспроизводства хо‑
зяйствующих субъектов, возникновение производных финансовых инструмен‑
тов вызвано необходимостью перераспределения ценовых рисков, и основная их 
экономическая функция — предоставление экономическим субъектам хозяйство‑
вания механизма хеджирования, т. е. страхования от неблагоприятного измене‑
ния цен на рынке капиталов.

как правило, производные финансовые инструменты относятся к так назы‑
ваемым «срочным инструментам», когда срок их исполнения отнесен в будущее, 
поэтому нередко используется термин «срочный рынок» как место обращения 
большинства производных финансовых инструментов.

сам процесс инвестирования, в т. ч. портфельного, осуществляется, как пра‑
вило, на спот‑ или кассовом рынке, а защитные операции (операции хеджиро‑
вания) от возможного в будущем негативного движения цен на кассовом рынке 
совершаются на срочном рынке с помощью специальных производных финан‑
совых инструментов.

если придерживаться базовой классификации рынков, то срочный рынок при‑
сутствует во всех составных частях (сегментах) финансового рынка (денежно‑
го (валютного), фондового (рынка ценных бумаг), кредитного, страхового, рын‑
ка золота), а также является обязательным элементом товарного рынка. объем 
операций срочного рынка в десятки раз превышает объем торгов на рынках ре‑
альных активов.

сегментация финансового рынка в разрезе спотовой и срочной частей пред‑
ставлена на рис. 1.9.

спотовый (кассовый) рынок 

рынок ценных бумаг кредитный рынок валютный рынок рынок золота 
 

срочные контракты 
на ценные бумаги, 

индексы 
срочные контракты 

на процентные ставки 
срочные контракты 

на различные валюты 
срочные контракты 

на золото 

рынок производных финансовых инструментов (как правило, срочный рынок) 

 
рис. 1.9. сегментация финансового рынка в разрезе спотового и срочного

истоки срочного рынка уходят в историческое прошлое предприниматель‑
ства. зарождение организованной срочной торговли можно отнести к появлению 
в 1751 г. нью‑йоркской продовольственной биржи.
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Первая срочная биржа — чикагская торговая палата — CBT (Chicago Board 
of Trade) была образована в 1848 г. для торговли фьючерсными контрактами 
на сельскохозяйственную продукцию. однако, действительно, бурное развитие 
срочный рынок получил только в 70–80‑е гг. XX в.

в 1970–80‑х гг. наблюдались гораздо более резкие колебания обменных кур‑
сов и процентных ставок, чем в предыдущие периоды. крах бреттон‑вудской ва‑
лютной системы в начале 1970‑х гг., которая была заменена системой плавающих 
валютных курсов, стал источником большой неопределенности при принятии де‑
ловых решений. амплитуда колебаний валютных курсов в 1980‑х гг. увеличи‑
лась, и эта тенденция наблюдается до настоящего времени.

другим серьезным ударом по промышленным отраслям в тот период стал 
рост процентных ставок. в 1970‑х гг. в политике принятия экономических ре‑
шений произошел переход от кейнсианства, отдававшего предпочтение стабиль‑
ным процентным ставкам за счет нестабильности денежной массы, к монетариз‑
му, утверждающему необходимость контроля за денежной массой.

следовательно, хозяйствующие субъекты, частные инвесторы столкнулись 
в своей финансовой инвестиционной деятельности с большим риском и неопре‑
деленностью. в этой связи стала нарастать необходимость в специальных ин‑
струментах финансовой политики фирмы, личного финансового плана частного 
инвестора, которые помогли бы им снизить степень риска и рыночной неопре‑
деленности.

в результате появился объективный спрос на совершенно новый класс ин‑
струментов — производных, выполняющих задачу хеджирования рисков.

Хеджирование предполагает обеспечение стабильности будущих обменных 
курсов и процентных ставок или гарантированную компенсацию потерь от их 
неблагоприятных изменений за счет получаемых доходов. Хеджирование — это 
действие в интересах самого инвестора, действие, направленное на исключение 
негативного сценария движения цен на активы, процентные ставки, индексы и т. п.

именно в 70–80‑е гг. XX века стали активно формироваться современные 
срочные биржи. так, в 1972 г. образован Международный валютный рынок IMM 
(International Monetary Market), являющийся подразделением чикагской товарной 
биржи CME (Chicago Mercantile Exchange). в 1973 г. открылась торговля опциона‑
ми на чикагской бирже опционов CBOE (Chicago Board Options Exchange). лон‑
донский рынок торгуемых опционов LTOM (London Traded Options Market) об‑
разован в 1978 г. при лондонской фондовой бирже LSE (London Stock Exchange). 
в 1979 г. возникла нью‑йоркская фьючерсная биржа NYFE (New York Futures 
Exchange). в 1982 г. образована лондонская международная биржа финансовых 
фьючерсов LIFFE (London International Financial Futures Exchange). в этом же 
году открылась торговля срочными контрактами на Филадельфийской фондовой 
бирже PHLX (Philadelphia Stock Exchange). во Франции в 1985 г. образована бир‑
жа финансовых фьючерсных контрактов MATIF (Marche a Terme d`Instruments 
Financiers). в японии первые срочные сделки стали заключаться в 1985 г.
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в россии торговля срочными контрактами зародилась в 1992 г., когда на Мо‑
сковской товарной бирже (Мтб) была открыта фьючерсная секция (21.10.1992).

во‑первых, следует отметить, что в россии становление срочного рынка про‑
изошло как исключительно биржевого, и это является положительным момен‑
том, учитывая его повышенную рискованность.

во‑вторых, вполне объективно, что срочный рынок в россии оказался пред‑
ставленным финансовыми фьючерсными контрактами (сначала на валютные 
курсы (доллар), затем — на процентные ставки (доходность гко), и только по‑
том — на российские фондовые индексы (ртс, ММвб). в первое десятилетие 
становления срочного рынка в россии не нашлось места таким базовым акти‑
вам производных финансовых инструментов, как нефть, металлы, сельскохозяй‑
ственная продукция и другие товары.

в‑третьих, участниками отечественного рынка преимущественно стали спе-
кулянты, их роль остается доминирующей до настоящего времени.

выше обозначено, что основная экономическая функция рынка стандарт‑
ных контрактов — хеджирование рисков или страхование. но будет справедли‑
вым расширить этот круг и другими ключевыми функциями, которые выполня‑
ет срочный рынок (рис. 1.10).

 

 

 

Функции срочного рынка 

Хеджирование Ценопрогнозирование
 

Информационная Спекулятивная 

рис. 1.10. ключевые функции срочного рынка

основные (ключевые) участники срочного рынка, непосредственно совер‑
шающие операции с производными финансовыми инструментами, представле‑
ны на рис. 1.11.

Хеджер — это лицо, страхующее на срочном рынке свои финансовые акти‑
вы или сделки на спот‑рынке.

вариант первый — инвестор владеет активом (портфель ценных бумаг, при‑
обретенные товарные ценности, валюта) и его цель — не допустить обесценива‑
ния актива, хеджировать (страховать) свою позицию от падения цены.

вариант второй — потенциальный инвестор запланировал в будущем при‑
обретение активов, и его цель — зафиксировать приемлемые цены, не допустить 
их роста, хеджировать свою позицию от этого негативного фактора (увеличения 
курсовой стоимости акции, процентной ставки по облигациям, стоимости товара).
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Ключевые игроки срочного рынка 

Хеджеры 
Арбитражеры Спекулянты 

рис. 1.11. ключевые игроки срочного рынка

в обоих случаях заключение срочного контракта позволяет хеджеру избе‑
жать ценового риска. данный риск берет на себя спекулянт. Хеджер, страхующий 
свои риски, готов нести определенные убытки на срочном рынке при благопри‑
ятном для него движении цен на рынке базового актива. в этом случае хеджеры 
создают основу для получения прибыли спекулянтами.

Спекулянт — это лицо, стремящееся получить прибыль за счет разницы 
в курсах финансовых инструментов, которая может возникнуть во времени. спе‑
кулянт рискует, его риск зависит от того, насколько умело он прогнозирует тен‑
денции ценообразования соответствующих активов.

следует отметить главное: присутствие множества спекулянтов — это объек‑
тивная необходимость рыночного механизма формирования цены. спекулянт обе‑
спечивает, с одной стороны, ликвидность финансового инструмента, а с другой — 
берет на себя риск изменения цены, который перекладывают на него хеджеры.

Арбитражер — это лицо, извлекающие прибыль за счет одновременной куп‑
ли‑продажи одного и того же актива на разных рынках (из разницы курсов как 
между отдельными биржевыми площадками, так и между биржевым и внебир‑
жевым рынком) или взаимосвязанных активов при нарушении между ними па‑
ритетных отношений.

в целом арбитражная операция — это операция, которая позволяет получить 
арбитражеру прибыль без всякого риска и не требует от него каких‑либо инвести‑
ций. осуществление арбитражных операций приводит к выравниванию возник‑
ших отклонений в ценах на одни и те же активы на разных рынках и возникнове‑
нию паритетных отношений между взаимосвязанными активами. арбитражными 
операциями на рынке ценных бумаг могут быть покупка акций с одновременной 
продажей фьючерсного контракта на них, использование инструментов рынка про‑
центных ставок и валюты, возможность построения календарных спредов, а так‑
же спредов между различными фьючерсными и/или опционными контрактами.

действия игроков срочного рынка помогают раскрыть его основные функ‑
ции (хеджирование, спекулирование), но наряду с этим необходимо признать и то, 
что все действия игроков направлены на поиск справедливой будущей цены ба‑
зового актива, их роль в реализации функции ценопрогнозирования неоспорима.

операции с производными финансовыми инструментами совершают в соот‑
ветствии с российским законодательством профессиональные участники рынка 
ценных бумаг: брокеры, дилеры, управляющие компании.
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Хеджеры, спекулянты и арбитражеры могут быть как профессиональными 
участниками рынка ценных бумаг, так и их клиентами.

ключевые участники срочного рынка (игроки) не смогут совершать свои 
операции без таких инфраструктурных институтов, как организаторы тор-
говли (биржи), клиринговые центры, расчетные фирмы (часть брокеров, диле-
ров и управляющих компаний), расчетные депозитарии.

на расчетной фирме лежит ответственность за соблюдением гарантийного 
обеспечения как собственных сделок, так и сделок своих клиентов.

Биржа (организатор торговли) может предложить расчетным фирмам высту‑
пить в роли маркетмейкеров по отдельным стандартным контрактам.

Маркетмейкер принимает на себя обязательства по поддержанию ликвид‑
ности рынка путем выставления постоянных котировок продажных и покупных 
цен контрактов как по количеству лотов, так и в заданном спреде и временном 
диапазоне выполнения первых двух позиций в течение торговой сессии.

срочным рынкам присущи определенные отличительные черты:
1) торговля финансовыми фьючерсными (опционными) контрактами произ‑

водится, как правило, на централизованной и регулируемой бирже;
2) обращающиеся контракты в высшей степени стандартизированы, сделки 

заключаются в конкретные месяцы (недели, дни) поставки на конкретные коли‑
чества продукта;

3) основные базовые активы (ценные бумаги) поставляются через фондовую 
биржу, а клиринговая организация гарантирует исполнение контрактов, которые 
заключены между расчетными фирмами;

4) фактическая поставка базовых активов по финансовым фьючерсным и оп‑
ционным контрактам обычно случается редко (не более 5 % всех обращающих‑
ся контрактов);

5) срочные финансовые контракты должны обладать большой степенью лик‑
видности, в противном случае они имеют тенденцию «умирать».

Производными (derivatives) называются инструменты финансового (фондо‑
вого) рынка, цены которых являются производными от цен других инструмен‑
тов (ценных бумаг, валют, процентных ставок, фондовых индексов, реальных 
товаров и иных активов), иначе называемых базовыми (базисными) активами.

Федеральный закон «о рынке ценных бумаг» рассматривает производный 
финансовый инструмент как договор, за исключением договора реПо, предус‑
матривающий одну или несколько из следующих обязанностей:

1) обязанность сторон или стороны договора периодически или единовремен‑
но уплачивать денежные суммы, в т. ч. в случае предъявления требований другой 
стороной, в зависимости от изменения цен на товары, ценные бумаги, курса соот‑
ветствующей валюты, величины процентных ставок, уровня инфляции, значений, 
рассчитываемых на основании цен производных финансовых инструментов, зна‑
чений показателей, составляющих официальную статистическую информацию, 
значений физических, биологических и/или химических показателей состояния 
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окружающей среды, от наступления обстоятельства, свидетельствующего о неис‑
полнении или ненадлежащем исполнении одним или несколькими юридически‑
ми лицами, государствами или муниципальными образованиями своих обязан‑
ностей (за исключением договора поручительства и договора страхования), либо 
иного обстоятельства, которое предусмотрено федеральным законом или норма‑
тивными актами центрального банка российской Федерации (далее — банк рос‑
сии) и относительно которого неизвестно, наступит оно или не наступит, а также 
от изменения значений, рассчитываемых на основании одного или совокупности 
нескольких указанных в настоящем пункте показателей. При этом такой договор 
может также предусматривать обязанность сторон или стороны договора пере‑
дать другой стороне ценные бумаги, товар или валюту либо обязанность заклю‑
чить договор, являющийся производным финансовым инструментом;

2) обязанность сторон или стороны на условиях, определенных при заклю‑
чении договора, в случае предъявления требования другой стороной — купить 
или продать ценные бумаги, валюту или товар либо заключить договор, являю‑
щийся производным финансовым инструментом;

3) обязанность одной стороны — передать ценные бумаги, валюту или товар 
в собственность другой стороне не ранее третьего дня после дня заключения догово‑
ра, обязанность другой стороны — принять и оплатить указанное имущество и ука‑
зать на то, что такой договор является производным финансовым инструментом.

цб рФ своим указанием № 3665‑у от 16 февраля 2015 г. «о видах произво‑
дных финансовых инструментов» определяет достаточно полный их перечень. 
так, «базисными активами производных финансовых инструментов являются 
ценные бумаги, товары, валюта, процентные ставки, уровень инфляции, офици‑
альная статистическая информация, физические, биологические и (или) химиче‑
ские показатели состояния окружающей среды, договоры, являющиеся произво‑
дными финансовыми инструментами, значения, рассчитываемые на основании 
одного или совокупности нескольких указанных в настоящем пункте показате‑
лей, от цен (значений) которых зависят обязательства стороны или сторон дого‑
вора, являющегося производным финансовым инструментом»1.

в настоящее время существует четыре основных вида классических произ‑
водных финансовых инструментов:

‒ форвардные контракты;
‒ фьючерсные контракты;
‒ опционные контракты;
‒ свопы (swaps).
Производные финансовые инструменты могут эмитироваться как компани‑

ями‑эмитентами (например, варрант), так и искусственно создаваться участни‑

1 о видах производных финансовых инструментов : указание банка россии от 16 фев‑
раля 2015 г. № 3565‑у // гарант.ру : [сайт]. URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/
doc/70832794/?ysclid=la0oy3gfgi290180710 (дата обращения: 03.11.2022).
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ками рынка вне зависимости от интересов самого эмитента (фьючерсы, опцио‑
ны, свопы и др.).

очевидно, что в производных инструментах присутствует функциональная 
зависимость базисного актива и самого производного инструмента. если по ка‑
ким‑либо причинам базисный актив перестает существовать, то это автоматиче‑
ски делает невозможным и обращение производного инструмента.

кроме перечисленных выше, к производным финансовым инструментам 
также относятся:

‒ депозитарные расписки (американские — ADR, глобальные — GDR), рос‑
сийские — RDR);

‒ соглашение о форвардной (будущей) процентной ставке (Forward Rate 
Agreements — FRAs);

‒ конвертируемые облигации;
‒ и другие.
Депозитарные расписки — это эмиссионные ценные бумаги, особенностью кото‑

рых является обращение на национальном рынке акций иностранного эмитента. де‑
позитарная расписка — инструмент для инвестирования аналогично покупке самой 
акции. депозитарная расписка — это реальный актив, который в силу специфики по‑
явления и обращения на рынке является производным финансовым инструментом.

различие спонсируемых и неспонсируемых американских депозитарных рас‑
писок состоит в том, насколько данные производные ценные бумаги связаны с их 
эмитентом. суть «спонсируемой» программы заключается в том, что она поддер‑
живается или инициируется компанией‑эмитентом. именно к спонсируемым про‑
граммам выпуска депозитарных расписок относятся их уровни.

классификация предусматривает четыре уровня американских депозитар‑
ных расписок (адр):

‒ первый уровень обозначен как «торговая» форма. депозитарные расписки 
данного уровня могут обращаться только на внебиржевом рынке, и компания‑
эмитент акций не обязана представлять финансовую отчетность, проверенную 
аудиторами в соответствии с международными стандартами или выполнять все 
требования по раскрытию информации, в частности, комиссии по ценным бу‑
магам и биржам сша. следует подчеркнуть, что программа адр первого уров‑
ня не может быть использована для привлечения нового капитала, т. е. в его ос‑
нове может быть только вторичный рынок ценных бумаг;

‒ второй уровень обозначен как «листинговая» форма и используется ком‑
паниями для получения регистрации на американской или другой зарубежной 
бирже. компания‑эмитент должна в этом случае отвечать требованиям биржи 
по листингу, которые обычно включают минимальное число акционеров и мини‑
мальную рыночную капитализацию; а также она должна представить отчетность 
за несколько лет, составленную и проверенную аудиторами по международным 
стандартам. вместе с тем следует заметить, что этот уровень встречается редко, 
поскольку больший интерес представляет третий уровень;
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‒ третий уровень обозначен как форма «предложения» и используется эми‑
тентами, желающими привлечь капитал за пределами своего внутреннего рын‑
ка. соответственно, эмитенты должны выполнять требования комиссии по цен‑
ным бумагам и биржам сша в отношении регистрации и отчетности для новых 
эмитентов, а также соблюдать правила и нормы биржи, на которой будут зареги‑
стрированы эти ценные бумаги;

‒ четвертый уровень обозначен как форма «частного размещения». данный 
уровень позволяет получить доступ к международным рынкам путем частного 
размещения адр, которое проводится только среди очень крупных профессио‑
нальных инвесторов, называемых «квалифицированными институциональны‑
ми покупателями».

третий и четвертый уровень депозитарных расписок предназначены для раз‑
мещения дополнительных эмиссий акций, облигаций.

«неспонсируемая» программа инициируется, например, инвестиционным 
банком, который приобретает акции на внутреннем рынке, вносит их на хране‑
ние и выпускает собственные ценные бумаги на базе находящихся на кастоди‑
альном хранении. такая программа предполагает обращение расписок на вне‑
биржевом рынке.

Варрант (warrant) представляет собой ценную бумагу (производную цен‑
ную бумагу), которая дает своему владельцу право на покупку определенного 
числа других ценных бумаг (чаще — обыкновенных акций) в течение установ‑
ленного периода времени и по установленной цене. Фактически варрантами яв‑
ляются опционы call. вместе с тем опционы call обычно обращаются в течение 
нескольких месяцев, в отличие от варрантов, которые выпускаются эмитентом 
на срок от одного года до десятков лет.

варранты выпускает компания‑эмитент, базовым активом варранта может 
быть акция, облигация. если речь идет о варрантах на акции, то варранты обе‑
спечивают приток капитала в компанию и уменьшают вес (долю) уже находя‑
щиеся в обращении акции, чего классические опционы никогда не делают.

варранты после их выпуска в обращение «отделяются» от базового актива 
и «живут» своей самостоятельной историей ценообразования.

цена исполнения варранта может быть постоянной, а может и меняться. 
чаще всего варранты выпускаются на срок от 10 до 20 лет, однако срок обраще‑
ния некоторых из них неограничен. начальная цена исполнения в момент выпу‑
ска варранта, как правило, устанавливается значительно выше рыночной цены 
базисного актива.

стоимость варранта складывается из двух элементов. во‑первых, варрант об‑
ладает инвестиционной стоимостью, которая изменяется в соответствии со сто‑
имостью акций, лежащих в основе варранта. второй компонент стоимости вар‑
ранта определяется временем, которое остается до истечения срока действия 
варранта. обычно чем больше это время, тем выше стоимость варранта.



1.5. рынок производных финансовых инструментов 35

если рыночный курс акций ниже цены исполнения варранта, а срок его дей‑
ствия истекает через один день, такой варрант считается не имеющим стоимости. 
однако если курс акций ниже цены исполнения варранта, но до окончания срока 
его действия остается еще много времени, «срочная» стоимость варранта вопло‑
щается в его рыночную стоимость и может быть весьма значительной. При этом 
точная рыночная цена варранта будет зависеть от нескольких факторов, в част‑
ности, от продолжительности времени до окончания срока действия варранта, 
величины разрыва между текущей рыночной ценой акций и ценой исполнения 
варранта, преобладающего среди инвесторов мнения относительно перспектив 
самих акций и дивидендов по ним и общей ситуации на рынке. естественно, что 
варрант стоит выше во время рынка «быков» и дешевле — на рынке «медведей».

Соглашение о форвардной процентной ставке (Forward Rate Agreement) 
предполагает, что участник соглашения знает, например, что через шесть меся‑
цев ему потребуется сделать трехмесячный заем. тогда можно зафиксировать 
процентную ставку по этому займу, заключив с банком соглашение о форвард‑
ной процентной ставке.

таким образом, соглашение о форвардной процентной ставке — это согла‑
шение о будущей процентной ставке по некоторому будущему обязательству, со‑
гласно которому на дату исполнения стороны обязуются компенсировать различия 
в сумме процентных платежей, рассчитанных исходя из оговоренной и фактиче‑
ской ставок и оговоренного номинала.

Конвертируемая облигация (convertible bonds) — это финансовое обязатель‑
ство эмитента, которое позволяет владельцу в будущем (при погашении облига‑
ции) получить:

‒ либо определенную сумму денег;
‒ либо акции эмитента (долевые инструменты).
такие облигации включают:
1) обязанность погасить облигацию — это обязательство;
2) возможность конвертации в обыкновенные акции — это право на уча‑

стие в капитале.
экономический эффект от эмиссии такого инструмента практически тот же, 

что и от одновременного выпуска сразу двух инструментов:
‒ финансового обязательства;
‒ опциона на покупку обыкновенных акций.
если компания выпустила инструмент, содержащий одновременно компо‑

ненты обязательства и капитала, она должна раскрыть существующие свойства 
этого инструмента.

держатель анализирует конвертируемую облигацию целиком. Потоки денеж‑
ных средств по договору не являются платежами в счет основного долга и про‑
центов на непогашенную сумму основного долга, поскольку процентная ставка 
не отражает только компенсацию временной стоимости денег и кредитные ри‑
ски. доходность также связана со стоимостью капитала эмитента.
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обязательство и капитал должны быть представлены в отчетности отдельно.
обязательство оценивается в первую очередь:
‒ путем дисконтирования будущих платежей по инструменту;
‒ по ставке, превалирующей на рынке для подобных обязательств, не свя‑

занных с долевым элементом.
сумма долевого компонента рассчитывается как балансирующая величина.
учет конвертируемых облигаций по МсФо ведется в соответствии со стан‑

дартом МсФо IAS 32 «Финансовые инструменты: раскрытие и представление 
информации», МсФо IAS 39 «Финансовые инструменты: признание и оценка», 
МсФо IFRS 7 «Финансовые инструменты: раскрытие информации».

Своп (swap) — соглашение об обмене долговых обязательств.
как правило, своп — это внебиржевой продукт, предполагающий обмен ри‑

сками или финансовой выгодой, имеющейся у одной стороны на одном рынке, 
на эквивалентную выгоду другой стороны на другом рынке.

Своп — это одновременная покупка и продажа одного и того же базового 
актива или обязательства на эквивалентную денежную сумму, при которой об‑
мен финансовыми условиями обеспечивает обеим сторонам определенный вы‑
игрыш, недоступный им иначе.

По срокам своп относится к средне‑ и долгосрочным обязательствам 
(до 10 лет).

Преимущества свопов:
‒ снижение стоимости финансирования (доступ к рынкам заимствований 

в иностранной валюте под процентную ставку, установленную для националь‑
ной валюты);

‒ гибкость (внебиржевая торговля дает неограниченные возможности для 
формирования своп‑контрактов, устраивающих обе стороны);

‒ единовременность сделки (срок до 10 лет покрывает множество корот‑
ких деривативов, что ведет к снижению издержек и организационных усилий);

‒ хеджирование рыночного риска (обмен рисками).
Недостатки: кредитные риски, которые значительно больше из‑за отсут‑

ствия гарантий исполнения со стороны контрагентов по сделке, чем у фьючерс‑
ных и опционных контрактов.

Фьючерсные, форвардные, опционные контракты занимают очень большой 
объем операций на срочном рынке. нередко понятие и определение фьючерсного 
и форвардного контрактов имеют одну и ту же трактовку, в основе которой лежит 
твердое обязательство, ценовые условия обозначены в текущее время, а испол‑
нение отнесено в будущее. но фьючерсный контракт по таким условиям не мо‑
жет существовать ни одного дня, это достаточно сложный финансовый инстру‑
мент по сравнению с форвардным контрактом.

Фьючерсный контракт — это стандартный биржевой договор на постав‑
ку базового актива или исполнение обязательств расчетным путем в указанный 
срок по цене, которая устанавливается в момент заключения контракта и коррек‑
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тируется вариационной маржой по мере изменения котировальной (рыночной) 
цены данного контракта.

базовый актив — биржевой товар (ценная бумага, финансовый инструмент 
или иной товар), который поставляется или стоимость которого является базой 
для расчета при исполнении стандартного контракта.

Маржа — общее наименование вида гарантийного обеспечения, величина 
которого зависит от текущей позиции участника рынка (вариационная маржа) 
или от позиции, которую он намерен открыть (начальная маржа).

Фьючерсный контракт строго стандартизирован спецификацией — доку‑
ментом, определяющим характеристики стандартного контракта. в специфи‑
кации должно быть отражено следующее: наименование базового актива, ве‑
личина контракта, вид контракта (расчетный, поставочный), срок расчетов 
(исполнения контракта), минимальный лот, размер депозитной (начальной) 
маржи, порядок определения котировальной цены, первый и последний день 
торговли, шаг цены (тик — единица измерения цены биржевого товара), ко‑
миссионный сбор биржи.

Фьючерсный контракт стандартизирован по всем параметрам, кроме одно‑
го, — цены поставляемого товара (ключевое свойство биржевого товара), которая 
выявляется в процессе биржевых торгов. Предметом торга в таких контрактах яв‑
ляется цена, а термины «продажа» или «покупка» контракта условны и означают 
только занятие позиции продавца или позиции покупателя с принятием на себя 
соответствующих обязательств.

лицо, которое берет на себя обязательство поставить актив, занимает корот‑
кую позицию, т. е. продает контракт. лицо, которое обязуется принять актив, за‑
нимает длинную позицию, т. е. покупает контракт.

стандартизация фьючерсного контракта означает, что торговля возможна 
только контрактами с определенными биржей условиями. каждый фьючерсный 
контракт имеет стандартное, установленное биржей количество актива, лежа‑
щего в основе контракта. это количество называется единицей контракта (или 
объемом контракта).

каждый контракт имеет свой срок поставки (срок расчетов — исполнения), 
также устанавливаемый биржей. обычно в качестве срока поставки указывает‑
ся месяц, а не конкретная дата. как, правило, на рынке ценных бумаг сроком по‑
ставки (расчетов — исполнения) является 15 число месяца, если оно приходит‑
ся на выходной день, то тогда датой поставки (расчетов — исполнения) является 
ближайший до этого числа рабочий день. в настоящее время с учетом появле‑
ния месячных, недельных фьючерсных и опционных контрактов биржа состав‑
ляет календарь их исполнения и поставки на весь год.

биржей устанавливается также соответствующая единица измерения цены 
контракта (котировочной цены контракта или расчетной (рыночной) цены кон‑
тракта), например, доллары за тонну ($/т), рублей за доллар (руб./$), рублей 
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за пункт1 (руб./пункт, или руб./г) и т. д. в зависимости от вида актива, лежащего 
в основе контракта.

биржей устанавливается шаг цены (тик). например, 0,1 руб. за контракт или 
1 руб. за контракт. в качестве единицы контракта может быть 1, 10, 100, 1000, 
100 000 акций эмитента или другого количества актива (валюта, товар).

спот‑цена — это цена на базовый актив на рынке реального товара.
котировочная цена (котировка, расчетная, рыночная цена) — это цена, уста‑

новленная в соответствии с правилами определения котировальной (рыночной) 
цены биржи по результатам прошедших торгов. в настоящее время Пао «Мо‑
сковская биржа» устанавливает в качестве рыночной (котировальной, котиро‑
вочной) цены средневзвешенную цену по всем сделкам за определенный пери‑
од времени. теоретически это могла бы быть (если бы приняли такие правила 
формирования цены) цена закрытия, рассчитанная по заданному алгоритму бир‑
жей. вариант расчета может быть любой, главное — это объективность ценоо‑
бразования и соблюдение принятого регламента.

состояние финансового рынка россии не позволяет исключить резких ко‑
лебаний цен, влекущих за собой значительную переоценку открытых позиций 
на срочном рынке. во избежание проблем с исполнением обязательств для 
поддержания системы гарантий формируются страховые (резервные) фон-
ды или гарантийные залоги (депозиты), которые позволяют обеспечивать 
завершение расчетов при любой рыночной конъюнктуре. назначение данно‑
го депозита — защитить продавца от неисполнения контракта покупателем, 
если цены упали, и покупателя от неисполнения контракта продавцом, если 
цены выросли.

взносы в страховой (гарантийный) фонд в равных долях вносят все рас‑
четные фирмы Пао «Московская биржа» (по состоянию на 01.01.2021 г. — 
по 10 000 000 руб.).

каждый участник фьючерсной торговли имеет специальный счет в клирин‑
говом центре биржи для учета вносимой им маржи.

наряду со страховым (гарантийным) фондом необходимо формирование 
и соблюдение других видов маржинальных условий, которые призваны обеспе‑
чить различные этапы операций с фьючерсными контрактами.

сумма денежных средств, которую вносит участник фьючерсных тор‑
гов на счет расчетной фирмы в клиринговой организации для открытия одной 
(нескольких) позиции по контрактам, называется начальной (первоначальной) мар-
жой. начальная маржа выполняет функцию гарантии исполнения обязательств 
по открытым позициям.

1 Пункт — минимальная единица изменения стоимости актива, причем любая цена 
данного актива указывается с учетом пункта. например, если указано, что минимальное 
изменение — это 1 пункт, а котировка актива — 18,356 руб., это означает, что минималь‑
ное изменение цены для данного контракта — 0,001 руб. (за один пункт).
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размер начальной маржи (гарантийное обеспечение на первом уровне лимита 
концентрации) устанавливается биржей для каждого вида фьючерсного контрак‑
та в виде фиксированной суммы. размер первоначальной маржи может изменить‑
ся, если существенно изменятся котировки данного вида фьючерсного контракта.

на первой стадии (1997–2002 гг.) регулирования российского рынка стан‑
дартных контрактов размер начальной маржи напрямую зависел от лимитов ко‑
лебаний цен сделок на рынке и не мог составлять менее 15 % (в отдельные пери‑
оды — 10 %) от стоимости базового актива.

в настоящее время для каждого стандартного контракта, обращающегося 
на бирже, устанавливается индивидуальная начальная маржа (гарантийное обе‑
спечение на первом уровне лимита концентрации). важно проанализировать рас‑
чет начальной маржи для фьючерсных и опционных маржируемых контрактов, 
обращающихся на бирже (Пао «Московская биржа»). рассмотрим специфика‑
цию фьючерского контракта на индекс Мосбиржи:

Показатели Значение
краткое наименование контракта MIX‑12.21
краткий код MXZ1
наименование контракта Фьючерсный контракт на индекс Мосбиржи
вид контракта Фьючерс
тип контракта расчетный
лот 1
котировка в пунктах
начало обращения 04.12.2020
Последний день обращения 16.12.2021
дата исполнения 16.12.2021
шаг цены 25,0000
стоимость шага цены 25,00000
нижний лимит 385 025,0000
верхний лимит 432 625,0000
расчетная цена последнего клиринга 408 825,0000
сбор за регистрацию сделки*, руб. 8,92
сбор за скальперскую сделку*, руб. 4,46
сбор за адресную сделку*, руб. 8,92
клиринговая комиссия за исполнение 
контракта, руб. 3,00

гарантийное обеспечение на первом 
уровне лимита концентрации** (го, руб.) 48 336,05

данные по го на 27.09.2021

исполнение

закрытие позиций с перечислением вариационной 
маржи, рассчитанной исходя из среднего значения ин‑
декса Мосбиржи за период с 15:00 до 16:00 в послед‑
ний день заключения контракта, умноженного на 100

если участник рынка торгует на бирже не непосредственно, а через своего 
брокера, брокерская фирма вправе устанавливать для клиента свою (дополни‑
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тельную) маржу, которая называется маржей брокерской фирмы. эта маржа мо‑
жет отличаться по размеру от маржи биржи в большую сторону.

После открытия игроком позиции каждое изменение цены фьючерсного кон‑
тракта будет уменьшать или увеличивать стоимость позиции игрока. такие из‑
менения подсчитываются биржей каждый торговый день, а затем производится 
соответствующий перерасчет состояния счета участника торгов, при необходи‑
мости биржа потребует внесения вариационной маржи (то есть маржи, которая 
обслуживает не открытые позиции, а изменение цены открытого фьючерсного 
(опционного) контракта относительно установленной котировальной цены тор‑
говой сессии).

величина вариационной маржи определяется методом корректировки по рын‑
ку (mark to market), в ходе которой переоценивается позиция по цене, наиболее 
точно отражающей конъюнктуру данного дня (котировальная, расчетная цена). 
таким образом, вариационная маржа обеспечивает соответствие размера внесен‑
ного обеспечения новой стоимости контракта после изменения цен.

вариационная маржа представляет собой задолженность стороны срочной 
сделки, которая вычисляется по итогам торговой сессии следующим образом.

вариационная маржа по открытой позиции на день ее открытия:

 вM0 = (Cт – C0) · VK,

где ст — котировочная (котировальная, рыночная) цена текущей торговой сессии;
с0 — цена единицы стандартного товара в момент открытия позиции;
VK — объем сделки (количество лотов (К), умноженное на стандартную ве‑

личину лота (L)).
 Vк = K · L.

вариационная маржа по ранее открытой позиции и не закрытой в ходе теку‑
щей торговой сессии рассчитывается следующим образом:

 вMт = (Cт1 – ст) · VK,

где ст — котировочная (котировальная, рыночная) цена предыдущей торговой 
сессии;

ст1 — котировальная цена текущей торговой сессии.
вариационная маржа по позиции, закрытой в ходе текущей торговой сессии 

(путем открытия противоположной позиции):

 вMз = (Cз – Cт) · VK,

где сз — цена единицы стандартного товара, заключенного с противоположной 
позиции;

Cт может быть и с0, если закрытие позиции происходит в день ее открытия.
вариационная маржа, рассчитанная по приведенным выше формулам, мо‑

жет быть как положительной, так и отрицательной. Положительная маржа вно‑
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сится продавцом в пользу покупателя и списывается со счета продавца, отрица‑
тельная — вносится в пользу продавца и списывается со счета покупателя.

если клиент купил несколько однотипных контрактов, то соответствующая 
вариационная маржа вносится по каждому контракту. таким образом, вносимая 
сумма вариационной маржи будет равна вариационной марже по 1 контракту, ум‑
ноженной на количество контрактов.

требование о внесении вариационной маржи может быть удовлетворено дву‑
мя способами (в отличие от первоначальной маржи):

1) внесением требуемых средств;
2) закрытием своей позиции (всей или части).
Причем даже если после требования о внесении вариационной маржи проис‑

ходит благоприятное для клиента изменение цен, это требование остается в силе, 
не ликвидируется (т. е. клиенту все равно нужно либо вносить деньги, либо за‑
крывать позицию).

После закрытия позиции клиент может забрать все оставшиеся на его счете 
деньги по закрытому контракту, включая сумму первоначальной маржи. однако 
нужно иметь при этом в виду, что клиент несет и другие, кроме маржи, расходы 
по фьючерсному контракту. так, например, за регистрацию каждой совершен‑
ной сделки биржа взимает определенную комиссию (вознаграждение биржи — 
регистрационный сбор), на российском срочном рынке это, как правило, — фик‑
сированная величина с одной единицы контракта.

итак, вариационная маржа в конечном счете является составной частью си‑
стемы гарантий, применяемой биржей (клиринговым центром) для обеспечения 
исполнения всеми участниками торгов своих обязательств.

необходимость таких мер вызвана тем, что операции по срочным контрак‑
там несут повышенный риск неисполнения контракта одной из сторон по срав‑
нению со сделками на спот‑рынке.

особый статус имеет дополнительная маржа, необходимость возникнове‑
ния которой связана со срочным изменением размера начальной маржи ввиду 
форс‑мажорных обстоятельств на рынке (резкое изменение цен, остановка тор‑
говой сессии, др.).

на практике также возможны случаи принудительного закрытия позиций 
участников торгов стандартными контрактами:

– невозможность выполнить требования по внесению вариационной маржи;
– прекращение членства в секции стандартных контрактов, если самостоя‑

тельно не урегулированы вопросы открытых позиций;
– приостановка или аннулирование лицензии профессионального участни‑

ка рынка ценных бумаг;
– прекращение торгов видом стандартного контракта в связи с форс‑

мажорными обстоятельствами, если это предусмотрено правилами торговли 
и спецификацией на данный биржевой контракт.
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Процедура принудительного закрытия предусматривает недопущение к уча‑
стию в торгах лица, в отношении которого проводится данная процедура, и осу‑
ществление ее происходит служащими биржи, уполномоченными на проведение. 
закрытие позиций осуществляется по рыночным ценам, стоящим в котировках 
остальных участников торгов, без выставления новых цен продажи/покупки 
со стороны уполномоченного биржей лица.

Форвардный контракт — это один из первых и самых простых инструмен‑
тов срочного рынка, согласно которому одна из сторон обязуется в установлен‑
ный будущий день поставить, а другая — оплатить определенное количество то‑
вара или финансового актива по заранее оговоренной цене.

от сделки с немедленной поставкой и оплатой (спот) форвардный контракт 
отличается только одной характеристикой — отсроченностью даты исполнения, 
именно поэтому форвардный контракт относится к срочной сделке.

Форвардный контракт — это сделка купли/продажи актива по цене, уста‑
новленной в настоящем, а с исполнением в будущем. нередко точно такое же 
определение дается в отношении фьючерсного контракта, на самом деле у фью‑
черсного контракта, как показал проведенный выше анализ, все гораздо слож‑
нее — это и не сделка, и не так просто, как форвардный контракт, он испол‑
няется. сравнительная характеристика форвардных и фьючерсных контрактов 
приведена в табл. 1.2.

таблица 1.2
сравнительная характеристика форвардных  

и фьючерсных контрактов

Сравнительные 
характеристики Форвардный контракт Фьючерсный контракт

1. условия контракта определяются контрагентами 
при заключении сделки

стандартные 
(определяются биржей)

2. основная цель контракта купля/продажа актива, его 
хеджирование

а) хеджирование (страхование);
б) спекуляция 
(игра на разнице цен);
в) арбитражирование 

3. возможность отказа 
от контракта

до фиксированной даты по‑
ставки трудно ликвидиро‑
вать (закрыть) свою позицию 
по контракту

в любой день до даты поставки 
(расчета) можно ликвидировать 
(закрыть) свою позицию по кон‑
тракту

4. результаты контракта
выигрыш или потеря опре‑
деляются в момент постав‑
ки актива

ежедневный перерасчет «прибы‑
ли» и «убытков» (вариационная 
маржа)

5. обеспечение контракта заключение не требует допол‑
нительных расходов

требуется внесение обеспечения 
для открытия позиции (начальная 
маржа) 

6. вторичный рынок Практически отсутствует должен быть высоколиквидным

7. гарантии исполнения непосредственные участни‑
ки сделки клиринговая организация (биржа)
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Сравнительные 
характеристики Форвардный контракт Фьючерсный контракт

8. Место заключения 
контракта

вне биржи (конфиденциально 
путем прямых переговоров) исключительно биржевой рынок

9. контрагенты сделка заключается между 
двумя контрагентами

клиринговая организация высту‑
пает третьей стороной договора 
(обязательный централизованный 
клиринг)

в последние годы в россии набирает обороты торговля классическими оп‑
ционными контрактами. известны четыре основные направления развития рын‑
ка опционов:

‒ валютные (на наличную валюту, на валютные фьючерсы);
‒ процентные (на процентные фьючерсы, на соглашение о будущей процент‑

ной ставке — гарантии процентной ставки, на процентные свопы);
‒ фондовые (на акции, на индексные фьючерсы);
‒ товарные (на физические товары, на товарные фьючерсы).
Опционный контракт — стандартный биржевой договор на право (но не обя‑

занность) купить или продать базовый актив по установленной цене исполне‑
ния (страйк) в определенный срок или в течение определенного периода времени 
в обмен на уплату премии.

Виды опционов
По правам:
‒ опцион на право покупки определенного актива — опцион call («колл»);
‒ опцион на право продажи определенного актива опцион put («пут»);
‒ двойной опцион (double‑опцион, или put‑and‑call‑опцион) — покупка оп‑

ционов «пут» и «колл» на одни и те же ценные бумаги с одинаковыми ценами 
исполнения и сроками. исполнение одного из опционов означает, что другой оп‑
цион останется неисполненным. двойные опционы не получили широкого рас‑
пространения.

необходимо отметить, что функции сторон в случае исполнения опциона «пут» 
меняются на противоположные: покупатель опциона становится продавцом базис‑
ного актива, а продавец опциона — покупателем базисного актива. в этой связи 
во избежание разночтений иногда уточняется, что в том или ином контексте пони‑
мается под длинной позицией по опциону «пут». здесь во всех без исключения слу‑
чаях считается, что длинная позиция — это позиция покупателя контракта (фью‑
черсного, опциона «колл», «пут»). используют также следующую терминологию: 
различают позицию по срочному контракту и возникающую при этом рыночную 
позицию. Последняя является длинной, если при увеличении цены базисного ак‑
тива стоимость позиции возрастает, и короткой — в противном случае. для опцио‑
на «пут» позиция по контракту и рыночная позиция противоположны, т. е. длинная 
позиция по опциону «пут» является в то же время короткой рыночной позицией.

окончание табл.  1 .2
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По срокам:
‒ американский опцион — опцион «пут» или «колл», который может быть 

предъявлен к исполнению покупателем в любое время до окончания срока его 
действия (даты экспирации — expiry date). Поставка или расчеты производятся 
по цене исполнения на момент истечения контракта. все обращающиеся на бир‑
жах опционы, включая и те, что продаются и покупаются на европейских бир‑
жах, относятся именно к этому типу;

‒ европейский опцион — опцион, который может быть предъявлен к испол‑
нению покупателем только в течение определенного периода времени (конкрет‑
ный день истечения его срока обращения и не раньше). большинство внебирже‑
вых опционов являются европейскими по стилю исполнения.

Поскольку опцион представляет собой право, но не обязанность покупки 
(продажи) актива, покупатель опциона (держатель опциона) будет его реализо‑
вывать только в том случае, если ему это выгодно. в противном случае, т. е. ког‑
да покупатель не реализует свое право на покупку (продажу), говорят, что опци‑
он истек без исполнения.

таким образом, опцион на покупку (call‑опцион) реализуется, если цена ис‑
полнения ниже, чем цена на этот же актив на рынке реального товара; а опцион 
на продажу (put‑опцион) — когда цена исполнения выше цены актива на рын‑
ке реального товара.

По «прибыли»:
– опцион «в деньгах» — опцион, который дает его покупателю «прибыль» 

при своем исполнении. для опциона call цена‑страйк меньше текущей котиро‑
вальной цены (рис. 1.12). для опциона put цена‑страйк больше текущей котиро‑
вальной цены (рис. 1.13);

– опцион «на деньгах» (нулевой, при своих) — опцион, который при его ис‑
полнении не дает покупателю ни «прибыли», ни убытка. с некоторым упрощени‑
ем (без учета премии) нередко опционом «на деньгах» называют опцион, страйк 
которого равен текущей котировальной цене;

– опцион «вне денег» — опцион, который его покупателю исполнять невы‑
годно. для опциона call внеденежным будет опцион, страйк которого больше 
текущей котировальной цены. для внеденежного опциона put соответственно 
страйк должен быть меньше котировальной цены.

опционы «на деньгах» и «вне денег», как правило, истекают без исполнения.
как видно из определения, в опционном контракте всегда указываются две 

цены: цена исполнения опциона и его премия.
цена исполнения (также может называться ценой столкновения или strike‑

ценой, ценой реализации опциона) — это цена, по которой покупатель опцио‑
на может купить (или продать) актив, лежащий в основе опционного контракта. 
страйк‑цена фиксируется в опционном контракте.

страйки, по которым ведется торговля, для биржевых опционов устанавли‑
ваются биржей в соответствии с Правилами торговли. обычно выбирается неко‑
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торый фиксированный шаг страйка. в день открытия торгов опционами с новой 
датой экспирации определяется центральный страйк, наиболее близкий к теку‑
щей цене базисного актива. затем от центрального страйка отсчитываются рав‑
ные количества страйков вверх и вниз, и, таким образом, полученные серии вы‑
ставляются на торги.

Прибыль

цена

убыток

в деньгах

на деньгах

вне денег

котировка

рис. 1.12. Характеристика опционов call по «прибыли»

цена

в деньгах

на деньгах

вне денег

Прибыль

убыток

рис. 1.13. Характеристика опционов put по «прибыли»

Премия опциона — сумма, которую покупатель опциона выплачивает про‑
давцу опциона в момент заключения сделки. Премия опциона также называет‑
ся стоимостью опциона. величина премии является единственной переменной 
в опционном контакте, она определяется в ходе биржевых торгов.

зависимость стоимости опциона от цены базового инструмента представ‑
лена на рис. 1.14.
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 рис. 1.14. зависимость стоимости опциона от цены базового инструмента

Премия опциона складывается из двух величин:

 Премия = внутренняя стоимость + временная стоимость.

внутренняя стоимость опциона — это разность между ценой базового ак‑
тива и ценой исполнения. эта величина может быть либо положительной, либо 
равной нулю. внутренняя стоимость — это мера выигрыша по опциону.

временная стоимость опциона — это то, что остается от премии при выче‑
те из нее действительной (внутренней) стоимости, следовательно, в проигрыш‑
ных и невыигрышных опционах временная стоимость равна премии опциона. 
временная стоимость зависит от ряда факторов:

– времени, оставшегося до окончания срока действия опциона;
– изменчивости основного инструмента (или процентной ставки);
– не подверженной риску процентной ставки.
зависимость временной стоимости от времени, оставшегося до истечения 

опциона, представлена на рис. 1.15.
чем длиннее период до окончания срока действия, тем выше премия, т. к. 

больше вероятность использования опциона.



1.5. рынок производных финансовых инструментов 47

 

 

  

 

 

  

в
ре

ме
нн

ая
 с

то
им

ос
ть

 

дни до истечения опциона 

величина временной стоимости 
тем больше, чем больше 
времени до истечения опциона 

0
дни до истечения опциона

рис. 1.15. зависимость временной стоимости от времени,  
оставшегося до истечения опциона

с математической точки зрения временная стоимость убывает по экспонен‑
те, т. е. зависит от квадратного корня из величины оставшегося времени. напри‑
мер, временная стоимость трехмесячного опциона падает в два раза быстрее, чем 
временная стоимость девятимесячного опциона.

чем ближе конечный срок действия, тем ближе будет цена опциона к его дей‑
ствительной (внутренней) стоимости. в конечный срок действия опцион не бу‑
дет иметь временной стоимости — только действительную.

временная стоимость имеет максимальное значение, если опцион невыи‑
грышный (сделочная цена и цена основного инструмента равны). когда процент‑
ная ставка основного инструмента сильно отличается от сделочной цены — цена 
опциона близка к его действительной стоимости. По мере приближения к окон‑
чанию срока действия опциона линия его цены и линия действительной стоимо‑
сти сближаются, а временная стоимость падает:

 временная стоимость = премия – внутренняя стоимость.

временная стоимость покрывает риск продавца, связанный с тем, что опци‑
он может дать держателю выигрыш до истечения срока. По мере приближения 
даты истечения временная стоимость уменьшается и становится равной нулю 
в момент истечения срока опциона. другими словами, чем меньше остается вре‑
мени до истечения опциона, тем меньше становится период, в течение которого 
опцион может оказаться с выигрышем.

следует подчеркнуть, что стороны опционного контракта, в отличие от сто‑
рон форвардного и фьючерсного контрактов, находятся в несимметричном поло‑
жении. именно это обстоятельство компенсируется тем, что держатель опциона 
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в момент заключения контракта платит другой стороне определенную сумму — 
цену опциона.

в отличие от фьючерсного контракта опционный контракт позволяет инве‑
сторам и биржевым посредникам определять и ограничивать риски размерами 
премии, выплачиваемой покупателями контрактов продавцам за право требовать 
исполнения опционов последними.

Преимущества операций с опционами представлены на рис. 1.16.

 

Преимущества операций с опционами 

возможность получения неограниченного дохода  
при ограниченном риске (покупка опционов) 

применение более эффективных схем хеджирования 
за счет снижения издержек и получения прибыли 

при благоприятном движении рынка 

построение синтетических позиций с заданными 
параметрами «риск-доходность» 

извлечение прибыли исходя из изменения волатильности 
на рынке, а не на основе прогноза движения цен  

в какую-либо сторону 

возможность оптимизировать затраты на операции 
со срочными контрактами 

рис. 1.16. Преимущества операций с опционами

Покупатель опциона несет обязательства выплатить продавцу опциона ого‑
воренную премию. Продавец опциона несет перед покупателем более существен‑
ные обязательства: он должен исполнить все условия опциона, если покупатель 
того пожелает. обязательства по опционному контракту прекращаются в следу‑
ющих случаях:

1) происходит исполнение опциона, т. е. поставляется актив, лежащий в ос‑
нове опционного контракта (как правило, фьючерсный контракт);

2) опцион истекает без исполнения. в этом случае покупатель не реализует 
свое право по опциону, поскольку ему это невыгодно;

3) происходит совершение обратной сделки. в этом случае могут прекра‑
титься права продавца или покупателя опциона: если инвестор купил опцион, 
а затем продал точно такой же опцион до наступления срока исполнени я опци‑
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она, или наоборот, если он вначале продал опцион, а затем купил. таким обра‑
зом, обязательства прекращаются взаимным погашением (аналогично обратной 
сделке по фьючерсным контрактам). эта ситуация встречается наиболее часто, 
т. е. до срока исполнения прекращается большинство опционных контрактов.

как уже указывалось выше, покупатель опциона, кроме уплаты премии по оп‑
циону, не несет больше никаких обязанностей. он может купить, а может и не по‑
купать актив, на который подписался (в случае опциона call). аналогично может 
продать или не продать актив по опциону put — исполнение опциона зависит ис‑
ключительно от того, выгодно это ему или нет.

у продавца опциона обязательства по его исполнению существенно выше. 
если покупатель put‑опциона решит его исполнить, продавец обязан купить ак‑
тив, лежащий в основе опциона. следовательно, биржа (которая выступает га‑
рантом сделки) должна быть уверена, что у продавца есть достаточно денежных 
средств для исполнения своих обязанностей по опциону. с этой целью от продав‑
ца опциона put обычно требуют внести определенный гарантийный взнос (мар‑
жу) для обеспечения исполнения обязанностей по опциону.

обеспечение исполнения обязательств по опциону call может иметь два ва‑
рианта:

‒ продавец владеет активом, лежащим в основе опциона. такой опцион на‑
зывается покрытым (covered call). в этом случае можно не брать маржу, а потре‑
бовать от продавца передачи бирже соответствующего актива в депозит в каче‑
стве гарантии того, что сделка будет исполнена, если покупатель того пожелает;

‒ продавец не владеет активом, лежащим в основе опциона. такой опцион 
называется непокрытым (naked call). в этом случае с продавца обычно требуют 
внесения маржи, т. к. для исполнения опциона нужно будет купить актив на рын‑
ке реального товара.

в случае исполнения непокрытого опциона продавец несет убытки гораздо 
большие, чем при исполнении покрытого опциона. однако в случае call‑опциона 
без исполнения прибыль продавца покрытого опциона меньше, чем продавца 
непокрытого, т. к. первый несет расходы по хранению актива. кроме этого, про‑
давец непокрытого call‑опциона теряет потенциальный доход от своего актива 
и в том случае, если цены на актив вырастут.

цена товара на реальном (кассовом) рынке — это та цена, по которой товар 
покупается в данный текущий момент времени. сделка с исполнением на второй 
рабочий день считается заключенной на условиях «спот». теоретически спра‑
ведливым будет утверждение, что спот‑рынок (наличный, кассовый) есть рынок 
инструментов с практически немедленным исполнением, в случае российского 
фондового рынка это практически немедленное исполнение отнесено к проце‑
дуре торговли и исполнения сделок по принципу т + 2. таким образом, за пре‑
делами данного алгоритма открывается срочный рынок.

цена фьючерса — это мнение участников фьючерсного рынка о том, сколь‑
ко будет стоить данный товар в будущем (на момент исполнения фьючерсного 
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контракта). Поскольку цены на тов  ары все время меняются, «плавают», то и воз‑
никает разница между ценами реального и фьючерсного рынка. эта разница на‑
зывается базисом:
 B = S0 – F0, t,
где  B — базис;

S0 — цена актива на реальном рынке сейчас, в момент времени t0;
F0, t — фьючерсная цена актива сейчас, в момент времени t0, для фьючерсно‑

го контракта, срок исполнения которого наступает в момент времени t.
рассмотрим различные ситуации, которые могут при этом возникать.
если базис положительный, то реальная цена актива больше фьючерсной. 

такая ситуация обычно возникает в моменты превышения спроса над предложе‑
нием на рынке реального товара (дефицит товара). называется данная ситуация 
«бэквардэйшн» (backwardation) — перевернутый рынок.

если базис отрицательный, то реальная цена актива меньше фьючерсной. та‑
кая ситуация возникает, когда предложение превышает спрос на рынке реально‑
го товара и называется «контанго» (contango) — нормальный рынок.

нулевой базис, т. е. равенство реальных и фьючерсных цен, имеет место 
обычно при приближении срока исполнения фьючерса.

нужно иметь в виду также следующее. цены на рынке реального товара раз‑
личаются в зависимости от положения самого рынка, т. е. цены на товар в одном 
городе могут отличаться от цен на этот же товар в другом, поэтому базис всегда 
рассчитывается для рынка в определенном месте.

базис с течением времени может изменяться, т. к. реальные и фьючерсные 
цены постоянно «плавают» относительно друг друга. сближение цены реально‑
го и фьючерсного рынка называется усилением (сужением) базиса, а их расхож‑
дение относительно друг друга — ослаблением (расхождением) базиса.

рынок контанго для фьючерсного контракта представлен на рис. 1.17.
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рис. 1.17. рынок контанго для фьючерсного контракта

При этом можно заметить, что продавец фьючерсного контракта выигрывает 
при усилении базиса, а покупатель — при его ослаблении. следя за изменением 
базиса, продавец и покупатель могут строить свою стратегию игры на фьючерсах.
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рыночная цена на фьючерсные контракты постоянно колеблется вокруг этой 
теоретически рассчитанной цены. за счет такого колебания возникает вероят‑
ность совершения арбитража — перетекания денег с фьючерсного рынка на ры‑
нок реального товара и обратно.

например, теоретическая стоимость фьючерсного контракта 100 руб./ед. 
(это цена, рассчитанная с учетом цены актива в настоящий момент времени 
на рынке реального товара). на бирже спот‑сделок данный контракт котирует‑
ся по 110 руб./ед. арбитражер может купить товар на реальном рынке и продать 
его на фьючерсном, получив при этом прибыль. разумеется, т. к. такая операция 
принесет выгоду, многие участники ранка захотят совершить подобные опера‑
ции. в результате увеличения спроса на рынке реального товара цены вырастут, 
а на фьючерсном (в связи с увеличением предложения) — упадут. тогда рыноч‑
ная цена контракта приблизится к теоретической (а следовательно, к цене реаль‑
ного рынка). благодаря возможности совершения арбитражных операций цены 
на рынке реального товара и фьючерсном рынках постоянно колеблются, стре‑
мясь к равновесию.

таким образом, можно дать еще одно определение теоретической цены фью‑
черса — это цена, при которой невозможен арбитраж.

как известно из определения, опционный контракт содержит две цены: цена 
исполнения контракта и его премия. цена исполнения опциона устанавливается, 
как правило, в спецификации. о цене премии договариваются покупатель опци‑
она с продавцом в процессе торгов. такая рыночная цена премии также обычно 
колеблется вокруг некой теоретически рассчитанной премии. чем больше вре‑
мени до истечения опциона или чем продолжительнее срок его действия, тем 
выше размер премии.

При равенстве прочих факторов с ростом процентных ставок размер пре‑
мии падает, и наоборот. этот эффект можно рассматривать как упущенную вы‑
году. чтобы купить опцион, покупатель должен либо заимствовать денежные 
средства, либо снимать средства с депозита. в любом случае он несет издерж‑
ки, связанные либо с выплатой процента, либо с его неполучением. если про‑
центные ставки растут, размер упущенной в результате покупки опциона выго‑
ды возрастает, а размер премии в качестве компенсации снижается. Почему речь 
идет о компенсации? это происходит потому, что продавец опциона, получивший 
премию, может положить деньги на депозит и получить более высокий процент, 
чем ожидалось. когда процентные ставки падают, премия растет. здесь компен‑
сацию получает продавец.

Волатильность — мера быстроты изменения рыночных цен базового актива.
иначе волатильность называют изменчивостью — это мера величины и ди‑

апазона колебаний цены инструмента за определенный период времени. она 
не дает индикации направления, в котором будет изменяться цена. чем более 
изменчив основной инструмент, тем выше премия опциона, т. к. больше веро‑
ятность того, что в результате использования опциона будет получена прибыль.



1.5. рынок производных финансовых инструментов 53

существует два наиболее распространенных метода измерения изменчиво‑
сти: историческая изменчивость и предполагаемая изменчивость. историческая 
изменчивость определяется путем изучения исторически сложившихся цен на ос‑
новные ценные бумаги и использования математической модели для измерения 
колебаний от среднего значения. историческая волатильность — это стандартное 
отклонение величины изменения исторических цен в годовом исчислении за неко‑
торый период времени. она используется для оценки будущей волатильности.

Предполагаемая изменчивость измеряется путем применения модели цено‑
образования опционов противоположным образом. другими словами, если в цене 
опциона известны все переменные, включая фактическую премию, которая пла‑
тится на рынке за опцион, то тогда можно воспользоваться формулой черного 
ящика для вычисления изменчивости.

Подразумеваемая (предполагаемая) волатильность — это уровень будущей 
волатильности, который, по мнению рынка, является правильным и должен при‑
сутствовать в модели ценообразования опционов. это не что иначе как прогноз 
процентного диапазона, в пределах которого должны лежать цена базового ак‑
тива на момент истечения срока опциона. волатильность обычно выражается 
в процентах и представляет собой стандартное отклонение или доверительный 
уровень для базового актива. доверительный уровень равен 68 % для одного стан‑
дартного отклонения (для двух составит 95 %).

с повышением волатильности возрастает вероятность того, что цена базово‑
го актива изменится по отношению к цене исполнения и опцион даст выигрыш.

с понижением волатильности снижается вероятность того, что цена базово‑
го актива позволит получить прибыль при исполнении опциона.

существует множество ценовых моделей опционной премии.
наиболее известная — модель ценообразования опционов блэка — шоул‑

за (англ. Black–Scholes Option Pricing Model, OPM). в основе модели заложено 
определение теоретической цены на европейские опционы (опционы с фиксиро‑
ванной датой исполнения). экономический смысл заключается в том, что теоре‑
тическая цена опциона является объективной величиной при условии торговли 
базовым активом на рынке, когда цена опциона на него опосредованным обра‑
зом уже устанавливается самим рынком.

данная модель получила широкое распространение на практике и, помимо 
всего прочего, может также использоваться для оценки всех производных бумаг, 
включая варранты, конвертируемые ценные бумаги, и даже для оценки собствен‑
ного капитала финансово зависимых фирм.

согласно модели блэка — шоулза ключевым элементом определения сто‑
имости опциона является ожидаемая волатильность базового актива. в зависи‑
мости от колебания актива цена на него возрастает или понижается, что прямо 
пропорционально влияет на стоимость опциона. таким образом, если извест‑
на стоимость опциона, то можно определить уровень волатильности, ожидае‑
мый рынком.
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на рынке наблюдаются постоянные изменения цены актива, лежащего в ос‑
нове опционного контракта. в результате меняется и цена опциона. для иссле‑
дования данных зависимостей введены «греки» — коэффициенты оценки опци‑
онов и стратегий торговли.

если инвестор, заключивший опционный контакт, заинтересован в том, что‑
бы застраховать свое финансовое положение от небольших колебаний цены акти‑
ва в течение следующего короткого промежутка времени, то он использует тех‑
нику дельта‑хеджирования.

существуют разного рода потенциальные хеджеры. исходя из сложившей‑
ся практики определился круг хеджеров, которые активно используют эффектив‑
ные рынки для выполнения стоящих перед ними целей:

‒ корпорации, чтобы защитить ставки процента на прогнозируемый времен‑
ный излишек наличности и зафиксировать ставку процента на заемный капитал 
на планируемый выпуск краткосрочных обязательств;

‒ пенсионные фонды, страховые компании, чтобы защитить доход на пла‑
нируемые инвестиции в первоклассные ценные бумаги и государственные обя‑
зательства;

‒ экспортеры, чтобы защитить валютный курс при платежах за ожидаемые 
отгрузки товаров;

‒ инвестиционные банки, чтобы продать большое количество краткосрочных 
активов, которые рынок наличности, по‑видимому, не сможет в полной мере по‑
глотить по существующим ценам;

‒ ипотечные финансовые институты, чтобы защитить общий фонд (пул) 
ипотек от неблагоприятных изменений в ставке процента по ним, прежде чем 
завершится его создание.

этот перечень может дополняться, но он дает представление об огромном 
институциональном разнообразии субъектов, для которых фьючерсный рынок 
может оказаться полезным с точки зрения возможности хеджировать ставку про‑
цента, валютный курс или риск при совершении операций с ценными бумагами, 
другими активами на фондовой бирже.

для эффективной работы финансовых фьючерсных рынков необходимы 
и хеджеры, и спекулянты. спекулянты обеспечивают рынку ликвидность, позво‑
ляя хеджерам покупать или продавать без труда в больших количествах защит‑
ные производные финансовые инструменты.

один из способов выбора подходящей стратегии основан на анализе соот‑
ношения риск/выигрыш для опционов. существуют четыре возможных базо‑
вых стратегии:

‒ ограниченный риск — ограниченный выигрыш;
‒ неограниченный риск — ограниченный выигрыш;
‒ ограниченный риск — неограниченный выигрыш;
‒ неограниченный риск — неограниченный выигрыш.
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другая классификация опционных стратегий связана с ожиданиями рынка 
касательно движения цены базового актива:

1) рынок «бычий» — типичные опционы: длинный «колл», короткий «пут»;
2) рынок «медвежий» — типичные опционы: длинный «пут», короткий 

«колл»;
3) рынок «нейтральный» — комбинация опционов «колл» и «пут».
на практике существуют четыре простейшие опционные стратегии:
‒ длинный «колл»;
‒ короткий «пут»;
‒ длинный «пут»;
‒ короткий «колл».

1.6. регулирование финансового рынка  
и деятельности его участников

государственное регулирование предполагает, с одной стороны, регулиро‑
вание самого финансового рынка, с другой — регулирование деятельности его 
участников.

система государственного регулирования — это важнейший фактор сохра‑
нения стабильности самого рынка и повышения конкурентоспособности его ин‑
ститутов.

надзор и регулирование финансовой сферы обязательны на том основании, 
что банки и финансовые институты через роль посредника в предоставлении фи‑
нансовых ресурсов имеют особое положение в системе. так как банк является уч‑
реждением, через которое проходят платежи, то выход из строя одного банка мо‑
жет привести к эффекту домино других банков, в результате этого будет нелегко 
устранить негативный внешний фактор. банки не всегда принимают во внима‑
ние стоимость устранения внешних негативных эффектов, следовательно, они 
берут на себя больший риск, чем могли бы, работая в среде, где данный риск от‑
сутствует. таким образом, цель надзора и регулирования заключается в предот‑
вращении появления негативных ситуаций, которые потребуют от банков стро‑
го определенной (высокой) доли резервов, а также для того, чтобы финансовые 
учреждения и банки могли вести свой бизнес, не уделяя пристального внимания 
риску. эти аргументы служат оправданием для роли центральных банков как кре‑
дитора в последней инстанции.

направления регулирования можно объединить в три группы:
1) пруденциальный надзор — не допустить излишне рискованных операций 

со стороны финансовых организаций. включаются прежде всего кредитные ор‑
ганизации (в связи с участием в системе страхования вкладов), а также инвести‑
ционные и страховые компании;
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2) регулирование бизнес‑поведения на финансовом рынке направлено на за‑
щиту интересов потребителей финансовых услуг и инвесторов. регулируются 
все профессиональные участники финансовых операций;

3) обеспечение финансовой стабильности — создание механизмов управле‑
ния системными рисками и предотвращения распространения кризисных явле‑
ний с одного сектора финансового рынка на другой.

исторически сложилось так, что финансовое регулирование и надзор были 
основаны на институциональном подходе, согласно которому институты регу‑
лируются в соответствии с их функциональными направлениями. тем не менее 
в последние два десятилетия во многих странах с развитой экономикой был при‑
нят консолидированный подход в ответ на появление финансовых конгломера‑
тов, регулирование которых не может быть адекватно осуществлено путем тра‑
диционного институционального подхода.

до начала реформ 2000‑х годов модели финансового регулирования и надзо‑
ра среди 102 передовых стран распределялись следующим образом, %:

‒ 35 из отобранных стран следовали институциональной модели;
‒ 24 — консолидированной;
‒ 2 — модели «твин Пикс» (в частности, такие страны, как австралия 

и нидерланды);
‒ 39 % стран приняли гибридую (функциональную) модель, в частности, та‑

кие страны как, сша, Франция и италия.
После реформ, проведенных в период с 1988 по 2008 гг., ситуация измени‑

лась следующим образом, %:
‒ 30 % выборки приняли единую (консолидированную) модель;
‒ 33 — институциональную;
‒ 33 — гибридную;
‒ 4 — модель «твин Пикс».
российская модель финансового регулирования и надзора вначале была сфор‑

мирована по институциональной модели, при этом в конце 2013 г. данная модель 
превратилась в консолидированную. основным принципом консолидированной 
модели является возложение регулирования банковского и финансового секто‑
ра, а также смежных секторов других небанковских финансовых услуг на цен‑
тральный банк рФ.

в период после глобального финансового кризиса консолидированная модель 
была признана наиболее эффективной среди альтернативных моделей. в соответ‑
ствии с этими международными тенденциями россия изменила свою структуру 
регулирования от частично институциональной модели к консолидированной.

органы регулирования и контроля могут быть представлены двумя типами: 
государственное регулирование и саморегулирование.

необходимость регулирования обусловлена наличием рисков у участников 
финансового рынка, значительным влиянием внешних и внутренних факторов, 
связанных с ценообразованием финансовых инструментов, с необходимостью со‑
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хранности средств инвесторов, доверием инвесторов к институтам, предостав‑
ляющим финансовые услуги, неопределенностью получения ожидаемых в бу‑
дущем доходов. Поэтому целенаправленное регулирование финансового рынка 
является основополагающим условием его эффективного функционирования.

Финансовое регулирование — это система мер, направленных на обеспечение 
устойчивости финансовых институтов и стабильности финансового рынка в це‑
лом, а также на ограничение рисков (валютных, кредитных, ликвидности и др.).

задачами финансового регулирования является создание равных конкурент‑
ных возможностей для всех участников рынка, защита интересов инвесторов 
и кредиторов, предотвращение мошенничества, недобросовестного поведения 
отдельных участников.

Приведем примеры финансовых регуляторов отдельных стран.
государственным регулятором финансового рынка германии является 

BaFin — The Federal Financial Supervisory Authority — Федеральное управление 
финансового надзора германии. дата основания — 1 мая 2002 г.

Финансовым регулятором великобритании является FSA — Financial Services 
Authority, дата основания — 01.04.2013 г.

в сша три регулятора:
1) SEC (The United States Securities and Exchange Commission);
2) CFTC (Commodity Futures Trading Committee), контролирует фьючерсные, 

валютные и товарные рынки;
3) NFA (National Futures Association), неправительственная фьючерсная ассо‑

циация, подчиняющая государственному регулятору CFTC, специализирующа‑
яся на защите прав инвесторов и выдаче лицензий на брокерскую деятельность 
на территории сша.

Финансовым регулятором японии является Japan Securities Dealers Association, 
JSDA (ассоциация дилеров по ценным бумагам японии).

Финансовым регулятором китая (за исключением гонконга) является China 
Securities Regulatory Commission, CSRC (комиссия по регулированию ценных 
бумаг китая).

единственным государственным регулятором рФ является центральный 
банк россии.

каждая страна имеет свой подход к тому, как организовать систему финан‑
сового регулирования и надзора, что во многом определяется степенью развития 
экономики и финансовой сферы. выделяют четыре основных подхода (табл. 1.3), 
которые были сформулированы в 2008 г. в докладе Group 30 (G30) и применяют‑
ся в настоящее время по всему миру.

Модель «Твин Пикс» основывается на различиях между общественными це‑
лями регулирования и присваивает каждому регулирующему органу свои цели. 
данная модель определена в докладе G30 (2008) как форма регулирования по це‑
лям, в которой существует разделение регулирующих функций между двумя ре‑
гуляторами, когда один выполняет функцию безопасности и надежности надзора, 
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а другой специализируется на проведении регулирования предпринимательской 
деятельности. этот подход разработан для объединения сильных сторон консо-
лидированного подхода, а также с целью принятия мер, которые обеспечат за-
щиту прав потребителей, прозрачность, безопасность и надежность при урегу‑
лировании конфликтов.

таблица 1.3
Подходы к финансовому надзору

Подход Характерные черты Страны, в которых приме-
няется данный подход

институцио‑
нальный

специфика финансового института определяет, ка‑
кой регулятор осуществляет надзор за его деятель‑
ностью как с точки зрения безопасности и устой‑
чивости, так и с точки зрения правил ведения 
бизнеса

китай, гонконг, Мексика

Функцио‑
нальный  
(гибридный)

надзорный орган осуществляет контроль в зависи‑
мости от бизнеса, в котором осуществляются сдел‑
ки финансовым институтом, независимо от его 
специфики

бразилия, Франция, италия, 
испания, сша

интегриро‑
ванный (кон‑
солидиро‑
ванный)

единый универсальный мегарегулятор проводит 
надзор за всеми секторами финансовых услуг как 
с точки зрения безопасности и устойчивости, так 
и с точки зрения правил ведения бизнеса

канада, германия, япония, 
катар, сингапур, швейца‑
рия, норвегия, дания, шве‑
ция, Россия

«твин Пикс»

регулирующие функции разделяются между двумя 
регуляторами: один выполняет надзор за безопас‑
ностью и устойчивостью, другой специализирует‑
ся на проведении бизнес‑регулирования

великобритания, австра‑
лия, нидерланды

Функциональная, или гибридная, модель, которая реализуется в италии 
и во Франции, не подразделяет надзор по правовому статусу бизнеса, а скорее 
осуществляет регулирование по типу бизнеса, которым занимается конкретная 
организация, без рассмотрения данной организации относительно ее правового 
статуса. для каждого вида бизнеса может быть назначен свой функциональный 
регулирующий орган. такая модель хорошо работает, если обеспечена координа‑
ция между органами, но она может давать сбои при определении типа деятель‑
ности бизнеса, который будет подвергаться регулированию. Финансовая систе‑
ма сша лучше всего подходит как пример описания гибридной системы в том 
смысле, что у нее есть как функциональные, так и институциональные аспекты, 
а также сложности для определения бизнес‑организаций к конкретному государ‑
ственному надзорному учреждению.

в настоящее время не существует единого мнения о наилучшей модели фи‑
нансового регулирования, и выбор в основном варьируется между четырьмя по‑
пулярными системами.

эффективность финансового надзора в совокупности основывается на его 
реализации по трем направлениям:
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‒ макропруденциальный надзор, который предполагает обеспечение стабиль‑
ности системы платежей, поддержание ликвидности финансового рынка, уре‑
гулирование вопросов, связанных с кризисными явлениями, угрожающими це‑
лостности рынка;

‒ микропруденциальный надзор, который предполагает обеспечение устой‑
чивости финансовых учреждений, разработку механизмов финансовой безопас‑
ности;

‒ надзор за соблюдением правил ведения бизнеса (защита потребителей фи‑
нансовых услуг).

в настоящее время в развитых странах преобладающей тенденцией являет‑
ся переход к модели мегарегулятора финансового рынка, причинами которого 
являются расширение линейки предлагаемых финансовыми институтами услуг, 
дублирование и разобщенность функций различных финансовых регуляторов, 
недостаточное внимание к регулированию возросших системных рисков на фи‑
нансовом рынке.

сущность деятельности любого центрального банка сводится к функциям, 
которые этот институт выполняет на финансовом рынке и его сегментах. Функ‑
ции следуют из целей, поставленных перед регулятором, поскольку цель — это 
то, ради чего реализуется та или иная функция. основным нормативно‑право‑
вым актом, определяющим деятельность национального банка, его организаци‑
онно‑правовой статус, порядок взаимоотношения с государством и банковской 
системой и полномочия, выступает закон о центральном банке.

для банка россии в Федеральном законе № 86‑Фз «о центральном бан‑
ке российской Федерации (банке россии)» прописано пять основных целей де‑
ятельности, из которых две последние были добавлены в связи с упразднением 
ФсФр (Федеральная служба по финансовым рынкам) и передаче выполняемых 
ею функций банку россии:

1) защита и обеспечение устойчивости рубля;
2) развитие и укрепление банковской системы российской Федерации;
3) обеспечение стабильности и развитие национальной платежной системы;
4) развитие финансового рынка российской Федерации;
5) обеспечение стабильности финансового рынка российской Федерации.
данные цели можно сгруппировать по трем направлениям, в рамках кото‑

рых центральный банк рФ реализует свои функции:
1) по отношению к экономике;
2) по отношению к банковской системе;
3) по отношению к финансовому рынку.
в Федеральном законе «о центральном банке российской Федерации» пере‑

числены укрупненные функции банка россии. наглядное представление функций 
позволяет утверждать, что центральный банк осуществляет достаточные полно‑
мочия на российском финансовом рынке:
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Укрупненные функции Полномочия Банка России

денежно‑кредитное 
регулирование

1) разработка и проведение единой денежно‑кредитной 
политики; 2) монопольное осуществление эмиссии 
наличных денег и организация денежного обращения; 
3) кредитор последней инстанции для коммерческих банков

Функции нормативного 
регулирования

1) установление правил осуществления банковских  
операций; 2) установление правил ведения расчетов; 
3) разработка правил для проведения расчетов 
с международными организациями, иностранными 
государствами, физическими и юридическими лицами; 
4) утверждение отраслевых стандартов бухгалтерского учета 
и плана счетов для кредитных и некредитных финансовых 
организаций; 5) разработка методологии и составление 
финансового счета рФ в системе национальных счетов

операционные функции осуществление обслуживания счетов бюджетов всех 
уровней бюджетной системы

информационно‑аналитические 
функции

1) анализ и прогнозирование состояния экономики рФ, 
публикация соответствующих данных; 2) разработка 
прогноза и организация составления платежного баланса 
рФ; 3) ведение статистического учета прямых инвестиций 
в рФ и прямых инвестиций из рФ за рубеж

Функции финансового агента
осуществление самостоятельно или по поручению 
Правительства всех видов банковских операций и иных 
сделок

Функции органа валютного 
регулирования и валютного 
контроля

1) валютный контроль; 2) эффективное управление 
золотовалютными резервами банка россии; 3) установка 
и публикация официальных курсов иностранных валют 
по отношению к рублю; 

надзорная и контрольная 
функции

1) надзор и наблюдение в национальной платежной системе; 
2) государственная регистрация кредитных организаций, 
негосударственных пенсионных фондов, выдача лицензий, 
их приостановка и отзыв; 3) надзор за деятельностью 
кредитных организаций, некредитных финансовых 
организаций и банковских групп; 4) регистрация выпусков 
эмиссионных ценных бумаг и проспектов ценных бумаг, 
отчетов об итогах выпусков; 5) контроль и надзор в сфере 
корпоративных отношений в акционерных обществах 
(соблюдение эмитентами требований законодательства 
об акционерных обществах и ценных бумагах); 6) защита 
прав и законных интересов акционеров и инвесторов 
на финансовых рынках, страхователей, застрахованных лиц 
и выгодоприобретателей

наиболее прогрессивный подход к функциям и задачам банка россии как 
мега регулятора отражен в «основных направлениях развития финансового рын‑
ка российской Федерации на 2022 и период 2023–2024 гг.».

банк россии в качестве регулятора финансового рынка впервые разработал 
документ, обладающий кросс‑секторальным характером и содержащий описание 
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запланированных действий банка россии по развитию всех секторов финансово‑
го рынка на среднесрочный период. для этого были определены основные бене‑
фициары, заинтересованные в развитии финансового рынка в россии:

– население Российской Федерации, которому должен быть доступен широ‑
кий ассортимент финансовых продуктов и услуг, использование которых будет 
способствовать повышению уровня качества жизни;

– российская экономика, которой будет способствовать развитый финансо‑
вый рынок, удовлетворяющий потребности в капитале и позволяющий эффек‑
тивно перераспределять финансовые ресурсы и управлять рисками;

– финансовая индустрия как полноценная отрасль российской экономики, 
способная расти выше среднеотраслевых показателей, формируя привлекатель‑
ную отдачу на капитал и диверсификации экономики россии.

в соответствии с законодательством указанный документ разрабатывается 
банком россии один раз в три года. этот документ направлен на то, чтобы фи‑
нансовые институты и инструменты способствовали повышению уровня и каче‑
ства жизни граждан, поддержанию и развитию российского бизнеса и регионов, 
а также экономики в целом (рис. 1.19).

 

• Обеспечение защиты прав потребителей финансовых услуг, финансовой 
доступности и повышение финансовой грамотности населения 
Российской Федерации.

• Совершенствование инструментария по обеспечению стабильности 
финансового рынка

Повышение уровня и качества жизни граждан за счет 
использования инструментов финансового рынка

• Дестимулирование недобросовестного поведения на финансовом рынке.
• Повышение привлекательности для инвесторов долевого 

финансирования публичных компаний за счет внедрения современной 
системы корпоративного управления.

• Развитие рынка облигаций и синдицированного кредитования

Содействие экономическому росту за счет 
предоставления доступа субъектам экономики 
к долговому и долевому финансированию

• Совершенствование регулирования финансового рынка, в т. ч. 
применение пропорционального регулирования, оптимизация 
регуляторной нагрузки на участников финансового рынка.

• Подготовка квалифицированных кадров для финансовых институтов.
• Совершенствование механизмов электронного взаимодействия 

на финансовом рынке.
• Развитие международного взаимодействия

Создание условий для роста финансовой индустрии

рис. 1.19. цели и соответствующие направления развития финансового рынка
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создание мегарегулятора сделало возможным объединение планов прове‑
рок для кредитных организаций, являющихся одновременно профессиональны‑
ми участниками рынка ценных бумаг. это позволило снизить административную 
нагрузку на участников рынка и повысить эффективность в рамках консолидиро‑
ванного надзора. кроме того, для совершенствования и постепенного внедрения 
процесса консолидированного надзора в условиях мегарегулятора финансового 
рынка центральный банк распространил практику осуществления скоординиро‑
ванных проверок кредитных и некредитных финансовых организаций в составе 
финансовых групп, связанных взаимными непрозрачными операциями, что спо‑
собствовало комплексному выявлению рисков.

важнейшей функцией на финансовом рынке, которая была возложена на цен‑
тральный банк с 2013 г., является противодействие недобросовестным практи-
кам поведения на открытом рынке:

‒ выявление финансовых институтов, осуществляющих неправомерные фи‑
нансовые операции (создание фиктивной стоимости активов, которые могут 
быть направлены на формирование капитала организации либо покрытие ре‑
зервов, а также замена качественных активов активами, имеющими фиктивную 
стоимость);

‒ ограничение и пресечение манипулирования (курсами иностранных ва‑
лют, паями закрытых ПиФов, ипотечными сертификатами участия и необеспе‑
ченными облигациями).

банк россии сосредоточил усилия на совершенствовании регулирования фи‑
нансового рынка посредством реализации следующих мероприятий:

‒ внедрение селективного подхода к регулированию и надзору за финансо‑
выми организациями;

‒ переход некредитных финансовых организаций на единый план счетов бух‑
галтерского учета, внедрение отраслевых стандартов бухгалтерского учета, ос‑
нованных на МсФо;

‒ поэтапное введение XBRL (eXtensible Business Reporting Language «рас‑
ширяемый язык деловой отчетности») — универсального стандарта публика‑
ции, обмена, анализа финансовых данных и деловой отчетности между участ‑
никами финансового рынка;

‒ широкое применение процедур оценки регулирующего воздействия нор‑
мативных актов банка россии (до и после принятия);

‒ последовательное внедрение механизма профессионального суждения;
‒ исключение необоснованного регулятивного арбитража;
‒ обеспечение финансовым организациям возможности использования аут‑

сорсинга.
При осуществлении надзора соблюдаются два базовых условия: определение 

принадлежности финансовой организации к финансовой группе и классифика‑
ция финансовых организаций в зависимости от выполнения финансовых опера‑
ций и принимаемых рисков.
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в первом случае к деятельности финансовых групп применяются комплекс‑
ные методы оценки, мониторинга (в том числе дистанционного надзора) и ин‑
спектирования, для чего разрабатываются требования к унифицированной от‑
четности, составление которой позволит избежать дублирования информации, 
повысить прозрачность операций, совершаемых между взаимозависимыми ор‑
ганизациями в составе этих групп, предотвратит случаи совершения незаконных 
действий в области отмывания доходов и вывода их за рубеж.

второе условие предусматривает разделение финансовых организаций вну‑
три секторов финансового рынка на три группы: системно значимые, неболь‑
шие организации и прочие. в рамках дифференцированного подхода применя‑
ются соответствующие требования к структуре активов, величине собственных 
средств, предельные размеры обязательных нормативов и др. в результате обе‑
спечивается пропорциональное распределение регулятивной нагрузки согласно 
значимости финансовой организации.

с точки зрения законодательства к целям деятельности банка россии в сфе‑
ре контроля и надзора за финансовым рынком относятся:

‒ обеспечение развития финансового рынка;
‒ эффективное управление рисками;
‒ защита прав и законных интересов стейкхолдеров.
свои надзорные полномочия цб рФ осуществляет на основании следую‑

щих принципов:
‒ принцип универсальности (применение единых подходов к надзору);
‒ принцип пропорциональности (осуществление надзора за эмитентами с уче‑

том его величины, положения на рынке и иных параметров);
‒ принцип соразмерности (соотношение глубины надзора и степени влия‑

ния возможных нарушений на права основных стейкхолдеров);
‒ принцип индивидуализации (определение объемов надзора по различным 

направлениям и группам субъектов).
центральный банк регулирует участников финансового рынка путем пред-

варительного, текущего и последующего надзора.
Предварительный надзор — это лицензирование деятельности финансо‑

во‑кредитных организаций и установление нормативно‑правовых правил.
Текущий и последующий надзор — выявление наиболее существенных ри‑

сков и нарушений в финансовом секторе, влияющих на стабильность и устойчи‑
вость деятельности финансовых институтов.

При проведении надзорных мероприятий банк россии чаще всего исполь‑
зует такую форму контроля и надзора, как дистанционная проверка участников 
финансового рынка, реже — инспекционная проверка.

в рамках проведения надзорных мероприятий банк россии применяет сле‑
дующие методы контроля и надзора:

‒ анализ информации для выявления нарушений законодательства рФ участ‑
никами финансового рынка;
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‒ установление обязательных требований некредитным финансовым орга‑
низациям;

‒ сбор информации и формирование баз данных об участниках финансово‑
го рынка;

‒ устранение нарушений, выявленных в ходе проведения проверок.
Помимо применения универсальных подходов к регулированию участников 

финансового рынка банк россии учитывает особенности деятельности каждого 
участника финансового рынка и формирует специфические подходы и методы 
контроля и надзора за ними.

регулирующие, контрольные и надзорные функции банка россии в сфере 
финансовых рынков осуществляются через действующий на постоянной осно‑
ве орган — комитет финансового надзора, объединяющий руководителей струк‑
турных подразделений банка россии, обеспечивающих выполнение его надзор‑
ных функций. комитет финансового надзора принимает решения по основным 
вопросам регулирования, контроля и надзора в сфере финансовых рынков.

структура центрального банка представляет собой единую централизован‑
ную систему с управлением по вертикали. существуют департаменты, которые 
отвечают за определенный круг вопросов.

При проведении надзорных мероприятий за эмитентами применяются сле‑
дующие методы: пруденциальный и инспекционный.

Пруденциальный метод надзора за эмитентами означает дистанционные 
проверки отдельных сведений и комплексные дистанционные проверки. в рам‑
ках дистанционной проверки отдельных сведений проводится анализ докумен‑
тов и информации на основании поступающих в банк россии обращений в от‑
ношении деятельности поднадзорных лиц. комплексные проверки проводятся 
на основании распоряжения службы по защите прав потребителей финансовых 
услуг и миноритарных акционеров.

Инспекционные (выездные) проверки совершаются в случаях обращения ак‑
ционера или инвестора к регулятору, на основании заявления проводится ана‑
лиз значительного объема документов с вынесением предписания в случае на‑
рушения нормативно‑правовых актов, регулирующих деятельность финансового 
кредитного института или эмитента. также инспекционная проверка может быть 
проведена в случае обращения акционера с требованием проведения провероч‑
ных мероприятий на общем собрании акционеров. возможен вариант обращения 
инвестора в правоохранительные или иные государственные органы рФ с прось‑
бой о проведении выездной проверки эмитентов.

все направления надзора можно разделить на две группы и распределить 
по степени влияния на финансовый рынок и права акционеров и инвесторов.

данные мероприятия отражены в табл. 1.4.
служба банка россии по защите прав потребителей финансовых услуг и ми‑

норитарных акционеров представляет собой структурное подразделение цен‑
трального аппарата банка россии в сфере корпоративных отношений, которое 
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осуществляет контроль и надзор за соблюдением участниками рынка ценных 
бумаг, прежде всего эмитентами, законных прав и интересов инвесторов, в том 
числе и миноритарных акционеров. оно же рассматривает обращения и жало‑
бы иных физических и юридических лиц на нарушения в сфере корпоративных 
отношений в акционерных обществах.

таблица 1.4
направления надзора за эмитентами Банка россии

Степень 
влияния

Надзор, осуществляемый в связи 
с поступлением документов

Надзор, осуществляемый на постоянной 
основе

серьезное 
влияние

Приобретение крупных пакетов 
акций акционерных обществ (ао)

контроль раскрытия информации.
контроль проведения общего собрания акци‑
онеров.
Приобретение крупных пакетов акций публич‑
ного акционерного общества (Пао)

суще‑
ственное 
влияние

определение статуса ао.
освобождение от обязанности 
по раскрытию информации

направление информации в центры корпора‑
тивной информации и каскадные корпоратив‑
ные действия.
Преобразование ао в общество с ограничен‑
ной ответственностью (ооо).
Передача ведения реестра регистратору

умеренное 
влияние

заявления Представителей вла‑
дельцев облигаций (Пво) об ис‑
ключении из списка Пво

определение статуса ао.
регистрация выпуска при учреждении.
Мониторинг деятельности Представителей 
владельцев облигаций.
Мониторинг проведения общего собрания 
владельцев облигаций

незначи‑
тельное 
влияние

заключения о состоянии дея‑
тельности акционерных обществ 
в сфере обращения ценных бумаг

основные направления развития финансовых технологий на период 
до 2022 г. (далее — основные направления) определяют основные цели и за‑
дачи развития инновационных технологий на финансовом рынке российской 
Федерации, среди которых поддержка инноваций и обеспечение доступности 
финансовых продуктов и услуг для населения и бизнеса, что в перспективе бу‑
дет способствовать устойчивому развитию и повышению конкурентоспособ‑
ности финансового сектора.

на начало 2019 г. на финансовом рынке российской Федерации наблюдает‑
ся ряд трендов, формирующих предпосылки для стимулирования и развития фи‑
нансовых технологий, в числе которых:

‒ низкая маржинальность банковских услуг;
‒ преобразование участниками финансового рынка своих бизнес‑моделей 

и стремление к созданию экосистем;
‒ увеличение проникновения финансовых услуг за счет их цифровизации;
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‒ потеря банками монополии на оказание традиционных (платежных и иных) 
услуг, а также приобретение нефинансовыми организациями значительной роли 
на финансовом рынке;

‒ стремление банков к партнерствам cо стартапами и технологическими ком‑
паниями.

в соответствии с результатами исследований наиболее перспективными фи‑
нансовыми технологиями являются:

‒ Big Data и анализ данных;
‒ мобильные технологии;
‒ искусственный интеллект;
‒ роботизация;
‒ биометрия;
‒ распределенные реестры;
‒ облачные технологии.
развитие финансовых технологий модернизирует традиционные направле‑

ния оказания финансовых и иных услуг, в которых появляются инновационные 
продукты и сервисы для конечных потребителей.

наиболее характерным для финансового рынка является управление капита‑
лом на основе следующих инновационных продуктов и сервисов:

‒ робоэдвайзинг;
‒ программы и приложения по финансовому планированию;
‒ социальный трейдинг;
‒ алгоритмическая биржевая торговля;
‒ сервисы целевых накоплений и иное.
с развитием цифровых технологий возникают и риски, связанные с ростом 

киберугроз, требующих оперативного и своевременного мониторинга, обнару‑
жения, оценки и разработки соответствующих мер по их предотвращению либо 
минимизации их возможных последствий.

создание и развитие платформы для удаленной идентификации позволит пе‑
ревести финансовые услуги в цифровую среду, повысить доступность финансовых 
услуг для потребителей, в том числе людей с ограниченными возможностями, по‑
жилого и маломобильного населения, а также увеличить конкуренцию на финансо‑
вом рынке. создание платформы для удаленной идентификации обеспечит дистан‑
ционное получение услуг физическими лицами с использованием единой системы 
идентификации и аутентификации (есиа), а также биометрической системы.

Планируемая к внедрению платформа «Маркетплейс» позволит обеспечить 
возможность поиска и удобного предоставления востребованных финансовых 
услуг и продуктов для клиентов всеми участниками рынка наряду с другими фи‑
нансовыми площадками, в том числе с применением чатов, ботов и робоэдвай‑
зинга. Платформа будет предусматривать консолидацию данных по предложени‑
ям участников финансовой экосистемы, анализ потребностей и персонализацию 
предложений для клиентов.
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RPA (Robotics Process Automation) представляет собой программное обеспе‑
чение (По), которое имитирует действия человека для выполнения операций 
в рамках бизнес‑процессов.

в свою очередь чат‑боты — это По, которое имитирует речевое поведение 
человека (устно или письменно) при общении с собеседником.

и RPA, и чат‑боты призваны автоматизировать рутинные и часто выполня‑
емые процессы, производимые инвестиционными компаниями и банками на ре‑
гулярной основе. По оценкам специалистов роботизация процессов позволяет 
устранить 80–95 % операционных ошибок и сократить стоимость процесса на 30–
75 %, не прибегая к каким‑либо реорганизациям.

роботизированные процессы обладают следующим рядом преимуществ пе‑
ред использованием ручного труда:

‒ снижение стоимости выполнения рутинных операций, интеграция и авто‑
матизация;

‒ снижение количества ошибок и улучшения качества выполняемых про‑
цессов;

‒ возможность увеличения обрабатываемых объемов информации;
‒ повышение скорости выполнения процессов.
в зависимости от сложности возложенных задач чат‑боты можно разделить 

на три типа:
1) запрос информации с помощью кнопок — наиболее простой с точки зрения 

разработки чат‑бот, позволяющий предоставить быстрый и точный ответ на во‑
прос, предусмотренный в базе знаний. основным недостатком такого типа ботов 
является их ограниченность (невозможность предоставления информации за пре‑
делами кнопок) и сложность применения при расширении предлагаемого функ‑
ционала. такой тип чат‑бота является самым дешевым в разработке решением;

2) запрос информации через простые вопросы — «продвинутая» версия кно‑
почного бота, который обрабатывает вопросы, сформированные в свободной 
форме, анализирует ключевые слова и осуществляет поиск по нескольким ба‑
зам знаний одновременно. такой тип бота требует больше времени на разработ‑
ку по сравнению с «кнопочной» версией, при этом он может взять на себя боль‑
шее количество запросов. является более дорогим в разработке, по сравнению 
с «кнопочным» ботом;

3) наиболее «умный» тип чат‑бота, осуществляющий работу с самыми слож‑
ноструктурированными вопросами пользователей. бот анализирует сочетания 
слов и сравнивает запрос с накопленной историей, прежде чем давать ответ. та‑
кой тип бота подразумевает применение технологий машинного обучения, а сле‑
довательно, требуется время не только на разработку, но еще и на обучение пра‑
вильным связкам «вопрос‑ответ». наиболее дорогой в разработке по сравнению 
с остальными типами ботов.

наиболее существенное снижение нагрузки на подразделения инвестиционных 
компаний и банков будет происходить при совмещении всех трех типов чат‑ботов.



глава 1. Финансовый рынок70

Применение чат‑ботов может присутствовать в таких процессах операцион‑
ного блока инвестиционной компании или банка как:

1) уточнение информации об указании кода услуг в клиентских документах. 
в таком случае чат‑ботом направляется информация о кодировке предоставляе‑
мых клиентских услуг для дальнейшего корректного отображения данных в си‑
стемах банков и инвестиционных компаний;

2) направление уведомлений о существенных событиях. Формируются авто‑
матизированные сообщения о событиях внутри системы, которые требуют вни‑
мания операционного блока. также можно настроить уровни принятия решений, 
для того чтобы выбрать в качестве адресата уведомления руководителя или ря‑
дового сотрудника;

3) маршрутизация поступающих в операционный блок запросов. При по‑
ступлении запроса от одного из пользователей будет сформирована рекоменда‑
ция об обращении к одному из сотрудников операционного блока на основании 
анализа запроса;

4) формирование отчетов о работе подразделения. в данном случае проис‑
ходит подготовка управленческих отчетов на основании доступной информации 
для чат‑бота и при учете прав доступа. отчеты могут включать в себя количе‑
ственные и качественные показатели, а также показывать сравнение между ними.

результатом внедрения чат‑ботов в вышеуказанные и аналогичные процес‑
сы отмечаются такие позитивные улучшения в работе инвестиционных компа‑
ний, как сокращение времени обслуживания клиентов, ускорение документоо‑
борота и снижение нагрузки, возлагаемой на сотрудников.

Переход на систему единого мегарегулятора финансового рынка в россии 
уже позволил унифицировать взаимоотношения регулятора со всеми участни‑
ками финансового рынка. успешно запущен дистанционный надзор, обеспече‑
на большая открытость финансового рынка как по регулированию деятельности 
финансово‑кредитных институтов, так и в целях надзора, осуществлено созда‑
ние первых рабочих групп по обсуждению важных проектов нормативных актов 
с участием представителей компаний и саморегулируемых организаций.

в современных условиях реализован новый подход к регулированию маржи‑
нальной торговли, который позволит более уверенно проходить рыночные шоки, 
в том числе аналогичные кризису ликвидности 2014 г. (указание банка россии 
от 18 апреля 2014 г. № 3234‑у «о единых требованиях к правилам осуществле‑
ния брокерской деятельности при совершении отдельных сделок за счет клиен‑
тов» (с изменениями и дополнениями). с 1 июля 2019 г. вступило в силу новое 
указание банка № 4928‑у о требованиях к брокерской деятельности при совер‑
шении игроками маржинальных сделок, приводящих к возникновению непокры‑
тых позиций клиента, а также контролю за возникающими при этом рисками.

Менять регулирование понадобилось для создания более эффективного меха‑
низма контроля за рисками при совершении маржинальных операций за счет вклю‑
чения в расчет обеспечения позиций по производным финансовым инструментам.



1.6. регулирование финансового рынка и деятельности его участников 71

основное отличие нового указания от действующего в настоящее время до‑
кумента заключается в том, что при осуществлении контроля за рисками брокер 
сможет учитывать не только позиции по ценным бумагам и денежным средствам, 
но и по фьючерсным контрактам. это позволяет при сохранении того же пле‑
ча совершать больше операций, например, использовать фьючерсный контракт 
на хеджирование позиции клиента по непокрытым сделкам с ценной бумагой или 
иностранной валютой. Поскольку величина риска будет меньше, это позволит 
клиенту совершать большее количество сделок при том же размере обеспечения.

саморегулирование непокрытых сделок в целом останется прежним, несколь‑
ко меняются технические детали расчетов, и для участников рынка потребует‑
ся доработка IT‑систем.

установлены новые требования к отчетности профессиональных участни‑
ков рынка ценных бумаг (Пурцб):

‒ для некредитных финансовых организаций (нФо) введены новые базовые 
формы: 402 (сведения об аффилированных лицах), 415 (отчет о ценных бума‑
гах), 417 (отчет о внебиржевых сделках), 418 (сведения об осуществлении де‑
ятельности и т. д.);

‒ аналогичная отчетность для кредитных организаций (ко) вынесена в от‑
дельный нормативный акт.

на рынке ценных бумаг происходит эффективное выявление схем недостовер‑
ного подтверждения прав на ценные бумаги недобросовестными депозитариями 
в целях фиктивного формирования активов страховых компаний, банков и нФо.

Появление нового вида профессионального участника рынка ценных бумаг 
(Пурцб) — форекс‑дилера позволит ввести законодательное регулирование это‑
го вида деятельности. в связи с появлением на финансовом рынке форекс‑дилера 
принят пакет актов: требования к деятельности (указание банка россии от 2 сен‑
тября 2015 г. № 3773‑у «об отдельных требованиях к деятельности форекс‑ди‑
лера»), к работникам (указание банка россии от 1 сентября 2015 г. № 3770‑у 
«о функциях работников форекс‑дилера, определяемых для целей пункта 1.1 ста‑
тьи 10.1 Федерального закона от 22 апреля 1996 г. № 39‑Фз “о рынке ценных 
бумаг”, и требованиях к работникам форекс‑дилера, их выполняющим») и вну‑
треннему учету (указание банка россии от 2 сентября 2015 г. № 3772‑у «о по‑
рядке и сроках ведения форекс‑дилером учета заключаемых договоров и опера‑
ций, совершаемых в связи с их исполнением).

за последние годы проведена реформа доверительного управления (ду), 
в т. ч. закреплена обязанность управляющего выявлять интересы клиента и ру‑
ководствоваться ими при осуществлении ду, запущен инструмент «стандартных 
стратегий», что привело к большей защищенности клиентов и притоку клиен‑
тов на рынок. указание банка россии от 28 декабря 2015 г. № 3921‑у «о составе, 
объеме, порядке и сроках раскрытия информации профессиональными участни‑
ками рынка ценных бумаг» установило требования к наличию у профессиональ‑
ных участников официальных сайтов в сети интернет, структуре таких сайтов, 
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перечню и срокам раскрытия профессиональными участниками на таких сайтах 
информации (выданные лицензии, членство в сро; в отношении брокеров — 
о допуске к торгам, клиринговому обслуживанию; в отношении депозитари‑
ев — условия осуществления депозитарной деятельности, образцы документов; 
в отношении ду — перечень организаций, в которых открыты счета депо; в от‑
ношении участников торгов, совершающих сделки по поручению ду, регистра‑
торов — перечень филиалов, трансфер‑агентов, список эмитентов, реестров, пра‑
вила ведения реестра владельцев ценных бумаг).

реализован проект «красная зона», который позволил вывести с рынка цен‑
ных бумаг большинство недобросовестных участников. По оставшимся поднад‑
зорным организациям были сформированы досье, в которые стала собираться 
вся надзорно значимая информация (материалы, содержащие сведения о компа‑
нии, материалы по результатам надзорных мероприятий, материалы, содержа‑
щие информацию по внутренним процессам, заключения по оценке финансово‑
го состояния и т. д.).

осуществлено реформирование нормативной базы по учетной инфраструк‑
туре, что способствовало установлению единых требований для депозитариев 
ко и нФо, сокращению длины депозитарных цепочек, исключению возможно‑
сти использования ценных бумаг для формирования фиктивного капитала, обе‑
спечению хранения депозитариями учетных данных в электронных базах данных.

в вопросах совершенствования регулирования брокерской деятельности 
предложены новые подходы: кросс‑агентирование, интернализация, — опреде‑
лены фидуциарные обязанности брокера, предложены меры по регулированию 
конфликта интересов, меры по защите имущества клиентов.

Предпринимаются усилия по внедрению пруденциального регулирования 
на рынке ценных бумаг:

‒ установлены общие требования к организации системы управления риска‑
ми для Пурцб, к процессам и мероприятиям, документации и персоналу в за‑
висимости от вида деятельности и характера совершаемых операций (указание 
банка россии от 21 августа 2017 г. № 4501‑у «о требованиях к организации про‑
фессиональным участником рынка ценных бумаг системы управления рисками, 
связанными с осуществлением профессиональной деятельности на рынке цен‑
ных бумаг и с осуществлением операций с собственным имуществом, в зависи‑
мости от вида деятельности и характера совершаемых операций»);

‒ установлен порядок расчета показателя краткосрочной ликвидности (Пкл), 
направленного на обеспечение у брокера надежного уровня ликвидности и воз‑
вратности средств клиентов по их требованию (указание банка россии от 6 июня 
2017 года № 4402‑у «о требованиях к осуществлению брокерской деятельно‑
сти в части расчета показателя краткосрочной ликвидности при предоставлении 
клиентами брокера права использования их денежных средств в его интересах»);

‒ установлен порядок расчета показателя достаточности капитала (Пдк) ди‑
леров, брокеров, управляющих, форекс‑дилеров, направленного на обеспечение 



1.6. регулирование финансового рынка и деятельности его участников 73

надежного уровня достаточности капитала путем улучшения качества активов 
за счет формирования пула активов с меньшими рисками (указание банка рос‑
сии от 30 ноября 2017 г. № 4630‑у «о требованиях к осуществлению дилерской, 
брокерской деятельности, деятельности по управлению ценными бумагами и дея‑
тельности форекс‑дилеров в части расчета показателя достаточности капитала»);

‒ модернизированы подходы к ведению внутреннего учета на основе суще‑
ствующих практик и стандартов международного регулирования, что позволило 
уйти от излишней детализации и расширить объем информации, которую можно 
получить из данных учета (Положение банка россии от 31 января 2017 г. № 577‑П 
«о правилах ведения внутреннего учета профессиональными участниками рын‑
ка ценных бумаг, осуществляющими брокерскую деятельность, дилерскую дея‑
тельность и деятельность по управлению ценными бумагами»).

в вопросах совершенствования регулирования дилерской деятельности пред‑
ложен концептуальный подход к расширению определения дилерской деятельно‑
сти. разработана концепция о внесении изменений в Федеральный закон «о рын‑
ке ценных бумаг» в части совершенствования дилерской деятельности.

регулятор опубликовал концепцию пропорционального регулирования, где 
установлены показатели, необходимые для категоризации профессиональных 
участников в целях развития пропорционального регулирования (условно на ма‑
лых, средних и крупных — указание банка россии от 17.12.2018 № 5013‑у 
«о внесении изменений в Положение банка россии от 27 июля 2015 года № 481‑П 
“о лицензионных требованиях и условиях осуществления профессиональной де‑
ятельности на рынке ценных бумаг, ограничениях на совмещение отдельных ви‑
дов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, а также о поряд‑
ке и сроках представления в банк россии отчетов о прекращении обязательств, 
связанных с осуществлением профессиональной деятельности на рынке ценных 
бумаг, в случае аннулирования лицензии профессионального участника рынка 
ценных бумаг”» (зарегистрировано в Минюсте россии 22.01.2019 № 53485)).

внедрен стандарт надзорной деятельности банка россии в отношении некре‑
дитных финансовых организаций, принят пакет нормативных актов по регулиро‑
ванию деятельности инвестиционных советников, устанавливающих минималь‑
но необходимые требования к цивилизованному осуществлению деятельности 
по инвестиционному консультированию.

концепция и законопроект по сегрегации предусматривают создание уни‑
фицированного режима обособления активов клиентов для кредитных и некре‑
дитных организаций, осуществляющих профессиональную деятельность, в том 
числе при использовании субброкерских схем.

в рамках централизации надзорных процедур мегарегулятор провел:
‒ анализ показателей по всему рынку (выявление некачественных активов 

в субброкерских схемах, конфликта интересов в случае приобретения за счет 
средств клиента ценных бумаг связанных компаний и т. д.) для выявления над‑
зорных фактов;
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‒ автоматизированный расчет триггеров (на основе данных отчетности, бирж 
и т. д.) по утвержденной методологии для использования кураторами;

‒ проведение стресс‑тестирования ликвидности и капитала на основе утверж‑
денной методологии и разработанных сценариев и автоматизации;

‒ автоматический расчет риск‑профиля на основе данных отчетности и бирж 
для предоставления кураторам и последующая консолидация результатов в еди‑
ную «цветовую» карту по отрасли;

‒ реализация стандартных выгрузок (по биржевым и внебиржевым оборо‑
там, котировкам, рэнкингам и т. д.) для кураторов в цб рФ и хабах;

‒ разработка и обновление аналитических таблиц (по основным финансо‑
вым показателям и показателям деятельности организаций: финансовый резуль‑
тат, клиенты, обороты, активы и т. п.).

Под финансовой стабильностью понимается бесперебойное и эффективное 
функционирование финансового рынка, в т. ч. процесса по трансформации сбе‑
режений в инвестиции, его устойчивость к внутренним и внешним шокам. обе‑
спечение финансовой стабильности снижает издержки экономики от реализа‑
ции финансовых рисков, повышает предсказуемость стоимости капитала для 
экономических субъектов, обеспечивает непрерывность предоставления услуг 
и предотвращает нарастание структурных дисбалансов. защищенность от шо‑
ков, в свою очередь, снижает премию за системный (рыночный) риск, заклады‑
ваемую в стоимость финансовых продуктов, повышая доступность финансовых 
услуг для потребителя.

Модель финансового рынка россии во многом схожа с моделями других стран 
с формирующимися рынками. ее основными чертами являются доминирование 
банков над некредитными финансовыми организациями, опора экономических 
агентов при инвестировании на собственные средства, преимущественная роль 
бюджетного и межфирменного каналов в перераспределении финансовых ре‑
сурсов по сравнению с каналом финансового посредничества. слабое развитие 
рынка капитала и отсутствие прочного базиса институциональных инвесторов 
в лице страховых компаний и пенсионных фондов ограничивают возможности 
экономики по трансформации сбережений населения в долгосрочные инвести‑
ции, необходимые для устойчивого роста экономики и повышения благососто‑
яния граждан. устойчивый рост экономики страны невозможен без притока ин‑
вестиций, который во многом определяется доступностью капитала. создание 
условий, способствующих расширению возможностей для привлечения финан‑
сирования широким кругом экономических агентов, является одной из ключевых 
задач банка россии. необходимым элементом доступности капитала является фор‑
мирование на финансовом рынке устойчивого базиса в лице институциональных 
инвесторов, в первую очередь негосударственных пенсионных фондов, страхо‑
вых компаний, инвестиционных фондов, а также населения. важную роль игра‑
ет также развитость инфраструктуры и инструментария, наличие конкурентной 
и доверительной среды, стабильность функционирования финансового рынка. 
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другой важной стороной доступности является возможность потребителей ис‑
пользовать финансовые продукты, необходимые им в течение жизни и в процес‑
се хозяйственной деятельности.

выделяются четыре аспекта доступности финансовых услуг:
‒ физическая;
‒ ценовая;
‒ ассортиментная;
‒ ментальная.
обеспечение доступности финансовых услуг для всех членов общества явля‑

ется важной социально‑экономической задачей. Повышение проникновения фи‑
нансовых услуг способствует росту финансового рынка и развитию конкуренции, 
стимулирует экономический рост. банк россии уделяет особое внимание повыше‑
нию скорости и качества доступа к финансовым услугам для потребителей из отда‑
ленных районов и сельской местности, субъектов малого и среднего предпринима‑
тельства, групп населения с ограниченным доступом к финансовым услугам (лиц 
с низким уровнем дохода, людей с инвалидностью, пожилых и других маломобиль‑
ных групп населения). для населения, имеющего доступ к сети интернет, банк рос‑
сии работает над повышением скорости и качества доступа к финансовым услугам.

в развитии финансового рынка необходимо учитывать ограничение досту‑
па финансовых институтов к внешним рынкам капитала вследствие введенных 
рядом стран финансово‑экономических санкций в отношении россии. внутрен‑
них резервов, в т. ч. финансовых, в россии тоже достаточно. здесь необходимо 
учитывать специфику развития рынка ценных бумаг. к особенностям его разви‑
тия относится довольно высокий уровень концентрации капитала в отдельных 
секторах, в первую очередь — банковском, где на пять крупнейших кредитных 
организаций приходится 60,4 % совокупных активов всего сектора. активность 
населения на рынке ценных бумаг остается чрезвычайно низкой. в структуре 
сбережений населения доминируют банковские депозиты, что во многом обу‑
словлено мерами банка россии, укрепившими надежность банковской системы, 
в т. ч. стабильностью функционирования системы страхования вкладов, а также 
исторически низким доверием к небанковским финансовым посредникам из‑за 
деятельности теневых и недобросовестных участников рынка.

в ближайшие годы особое внимание следует уделить:
‒ развитию конкурентной среды на финансовом рынке;
‒ реализации потенциала финансового рынка по трансформации сбереже‑

ний в долгосрочные инвестиции (развитие источников и инструментов рынка 
капитала);

‒ внедрению комплекса мер по повышению доверия на финансовом рын‑
ке — увеличение прозрачности и чистоты функционирования рынка, устране‑
ние практик недобросовестного поведения, управление конфликтом интересов, 
повышение культуры функционирования финансовой среды;

‒ поиску инструментов проактивного надзора на финансовом рынке.
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будущее российского финансового рынка выглядит перспективным. усилия 
центрального банка рФ, саморегулируемой организации науФор, профессио‑
нальных участников рынка ценных бумаг и научно‑педагогических кадров в ко‑
нечном счете решат задачу масштабного включения механизма финансирования 
экономики страны, хозяйствующих субъектов через инструменты финансового 
рынка с привлечением финансово грамотного населения как потенциально круп‑
ного частного инвестора.

Вопросы для самопроверки к главе 1

 1. назовите механизм функционирования финансового рынка.
 2. Перечислите сегменты финансового рынка.
 3. укажите основные цели и задачи кредитного рынка и рынка ценных 

бумаг.
 4. что повлияло на быстрое развитие современного валютного рынка?
 5. какова роль рынка золота в современной мировой экономике?
 6. Перечислите основные финансовые активы.
 7. дайте определение финансовому рынку.
 8. что такое финансовая система?
 9. назовите наиболее общие типы финансовых посредников.
10. раскройте механизм функционирования финансового рынка.
11. какие наиболее характерные черты присущи денежному рынку?
12. что такое клиринговый сертификат участия?
13. какие наиболее характерные черты присущи рынку капиталов?
14. какой финансовый инструмент может использоваться как на денежном 

рынке, так и на рынке капиталов?
15. какие функции выполняет рынок капиталов?
16. назовите самый ликвидный финансовый актив.
17. назовите основные функции денежного рынка.
18. назовите основные цели функционирования финансового рынка.
19. обоснуйте основные направления развития финансового рынка в россии.
20. Перечислите и обоснуйте основные функции финансового рынка.
21. какие специфические функции присущи финансовому рынку?
22. назовите первоклассных заемщиков капитала.
23. Перечислите основных поставщиков капитала.
24. какова основная экономическая функция производных финансовых ин‑

струментов?
25. Перечислите и обоснуйте функции срочного рынка.
26. кто такой хеджер?
27. какую роль исполняет спекулянт на срочном рынке?
28. кто такой арбитражер на срочном рынке?



вопросы для самопроверки к главе 1 77

29. из каких частей состоит премия опциона?
30. чем отличается фьючерсный контракт от форвардного?
31. для чего нужна первоначальная (начальная маржа)?
32. какое назначение имеет вариационная маржа?
33. чему равно максимальное значение временной стоимости опциона?
34. Перечислите основные направления регулирования финансового рынка.
35. назовите особенности институциональной модели регулирования фи‑

нансового рынка.
36. укажите особенности консолидированной модели регулирования фи‑

нансового рынка.
37. Перечислите особенности «гибридной» модели регулирования финан‑

сового рынка.
38. какими аспектами характеризуется доступность финансовых услуг?
39. что означает субброкерская схема обслуживания клиентов на финансо‑

вом рынке?
40. что понимается под финансовой стабильностью рынка?



глАВА 2. кредиТный рынОк

2.1. кредитный рынок, его сущность,  
характеристики и функции

эффективное функционирование системы кредитования в значительной мере 
определяет развитие банковского сектора экономики, рост объемов производства 
и торговли, удовлетворение потребительских нужд.

кредит на сегодняшний день является самой востребованной из банков‑
ских услуг. во многом это обусловливается широким целевым диапазоном дан‑
ного вида кредитования: приобретением недвижимости, автомобилей, бытовой 
и электронной техники, а также покупкой туристических путевок и оплатой об‑
учения, образования и т. д.

роль кредита в преодолении нестабильности мировой экономики заключает‑
ся в том, что он в значительной мере стимулирует эффективность труда, позво‑
ляет добиться значительных положительных результатов в повышении уровня 
жизни населения, ускоряет оборачиваемость денежных средств, а значит, сти‑
мулирует банковскую систему, которая способствует развитию реального сек‑
тора экономики.

Кредит — это объективная экономическая категория, совокупность эко‑
номических отношений, связанных с движением ссудного капитала на услови‑
ях срочности, платности, возвратности, обеспеченности и целевого назначения.

основными принципами кредитования являются срочность, платность и воз‑
вратность.

Возвратность предполагает, что переданные в долг ценности в оговоренной 
заранее форме (кредитном соглашении), чаще всего денежной, будут возвращены 
продавцу кредита (кредитору). нарушение принципа возвратности может нане‑
сти непоправимый ущерб кредитору, поэтому в современных условиях в кредит‑
ных соглашениях принято оговаривать способы страхования кредитного риска.

Кредитное соглашение — письменный договор кредитора и должника при 
предоставлении‑получении кредита, подробно оговаривающий условия срочно‑
сти, платности и возвратности.

согласно ст. 819 гк рФ по кредитному договору банк или иная кредитная 
организация (кредитор) обязуются предоставить денежные средства (кредит) за‑
емщику в размере и на условиях, предусмотренных договором, а заемщик обя‑
зуется возвратить полученную денежную сумму и уплатить проценты на нее. 
кредитный договор должен быть заключен в письменной форме. несоблюдение 
письменной формы влечет за собой недействительность кредитного договора.
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Принцип платности кредита означает, что заемщик денег должен внести 
определенную единовременную плату за пользование кредитом или платить в те‑
чение оговоренного срока.

Срочность кредитования — это естественная форма обеспечения возвратно‑
сти кредита. она означает, что ссуда должна быть не просто возвращена, а воз‑
вращена в строго оговоренный в кредитном соглашении срок. для этого в кредит‑
ном соглашении подробно разрабатывается график погашения кредита и уплаты 
процентов.

наряду с основными принципами кредитования важным является обеспе-
ченность кредита — дополнительный принцип кредитования, который включа‑
ется в кредитное соглашение.

с принятием Федерального закона «о банках и банковской деятельности» 
коммерческие банки получили возможность выдавать своим клиентам кредиты 
под различные формы его обеспечения.

наиболее распространенными видами обеспечения ссуд являются:
‒ материальные ценности, оформленные залоговым обязательством;
‒ гарантии посредников — платежеспособных юридических и физических 

лиц (банков и т. п.);
‒ страховые полисы, оформленные заемщиками в страховой компании по ри‑

ску непогашения ссуды;
‒ ликвидные ценные бумаги.
еще одним дополнительным принципом кредитования является его целевая 

направленность, которая создает условия для соблюдения принципов возвратно‑
сти и платности ссуд, а также в определенной степени и их срочности. этот прин‑
цип предполагает выдачу ссуды под обозначенную цель ее использования (ого‑
варивается в кредитном соглашении). целевая направленность ссуды позволяет 
кредитору однозначно представлять возможности заемщика по возврату ссуды 
в срок с процентами. наиболее стабильным считается кредитование на произ‑
водительные цели, когда вложенные деньги дают реальную отдачу — прибыль.

в практической деятельности рассматривается принцип дифференцирован-
ности кредита, который означает различный подход к заемщикам в зависимости 
от их реальных возможностей погасить ссуду.

Принцип дифференцированного подхода к заемщикам в зависимости от их 
реальных возможностей погасить взятый кредит предполагает деление заемщи‑
ков на первоклассных и сомнительных. внутри этих групп обычно применяют 
более подробную дифференциацию, используя систему кредитных рейтингов. 
внутри кредитных рейтингов должники дифференцируются достаточно подроб‑
но с учетом целого комплекса критериев.

Кредитный рейтинг — это система дифференциации заемщиков по призна‑
ку платежеспособности.

Платежеспособность — способность заемщика погасить кредит в сроки 
с процентами. зависит от экономических и социально‑политических факторов.
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совокупное применение на практике всех принципов банковского кредито‑
вания позволяет соблюсти как общегосударственные интересы, так и интересы 
обоих субъектов кредитной сделки — банка и заемщика.

в современной практике необходимо остановиться на 5 основных видах 
и формах кредита (рис. 2.1)

 

 

 

 

 

вид (форма) кредита 

коммерческий 
государственный 

банковский Потребительский 
Международный 

рис. 2.1. виды и формы кредита

Коммерческий кредит — это предоставление товара продавцом покупателю 
с отсрочкой платежа или перечисление аванса со стороны покупателя продавцу. 
коммерческий кредит лежит в основе деятельности хозяйствующих субъектов 
и является неотъемлемой частью сделок на товарных рынках.

Банковский кредит — это предоставление ссуды кредитополучателю кре‑
дитным учреждением (банком) на условиях возврата, платы, на срок и на стро‑
го оговоренные цели, а также, чаще всего, под гарантии или залог в денежной 
форме. Получателями банковского кредита могут быть и физические, и юриди‑
ческие лица.

таким образом, банк — это учреждение, «торгующее» кредитами, форми‑
рующимися из денег, мобилизуемых в качестве ресурсной базы банка (вклады, 
собственные ценные бумаги (сертификаты, векселя), другие депозиты и привле‑
ченные денежные средства).

банк, предоставляя кредиты, получает прибыль при условии поддержания 
положительного сальдо соотношения:

ссудный процент ≥ депозитный процент.

таким образом, выгодность ссуд выражается в норме процента, которая пред‑
ставляет собой отношение суммы процента к величине ссудного капитала.

Норма процента — динамичная величина и зависит прежде всего от соотно‑
шения спроса и предложения на рынке ссудного капитала, которые, в свою оче‑
редь, определяются многими факторами, в частности:

‒ масштабами производства;
‒ размерами денежных накоплений, сбережений всех классов и слоев об‑

щества;
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‒ соотношением между размерами кредитов, предоставленных государством, 
и его задолженностью;

‒ циклическими колебаниями производства;
‒ его сезонными условиями;
‒ темпом инфляции (при ее усилении процентные ставки растут);
‒ государственным регулированием процентных ставок;
‒ международными факторами (неуравновешенностью платежных балансов, 

колебаниями валютных курсов, бесконтрольной деятельностью мирового рын‑
ка ссудных капиталов и т. д.).

Банковский кредит имеет целый ряд отличительных особенностей:
‒ участие в кредитной сделке одного из кредитных учреждений;
‒ широкий спектр участников;
‒ денежная форма предоставления ссуды;
‒ широкая вариация сроков ссуды;
‒ дифференциация условий кредита.
Потребительский кредит как форма (разновидность) кредита связан с кре‑

дитованием как банками, так и небанковскими институтами конечного потреби‑
теля (населения).

основные отличительные характеристики потребительского кредита:
‒ заемщиками выступают физические лица;
‒ целевое назначение таких ссуд — использование их для удовлетворения 

конечных потребностей населения.
Потребительский кредит — кредит, предоставляемый непосредственно 

гражданам (домашним хозяйствам) для приобретения предметов потребления. 
такой кредит берут не только для покупки товаров длительного пользования 
(квартиры, мебель, автомобили и т. п.), но и для прочих покупок (мобильные те‑
лефоны, бытовая техника, продукты питания). он выступает или в форме про‑
дажи товаров с отсрочкой платежа, или в форме предоставления банковской ссу‑
ды на потребительские цели, таким образом, объектом потребительского кредита 
могут быть как товары, так и деньги.

Государственный кредит выступает в форме займов государства у населе‑
ния, юридических лиц, иностранных государств в целях покрытия дефицита го‑
сударственного бюджета или финансирования государственных расходов.

Международный кредит — это предоставление ссуд в коммерческой или бан‑
ковской форме кредиторами одной страны заемщикам другой страны. кредито‑
рами и заемщиками по международному кредитованию выступают государства 
и юридические лица (банки и финансовые организации).

все вышеперечисленные виды кредита делятся также по принципу срочно‑
сти на:

‒ краткосрочные (от 1 дня до 1 года),
‒ среднесрочные (от 1 года до 5–10 лет),
‒ долгосрочные (свыше 5–10 лет).
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кредит, возникая на стадии обмена, выступает формой ссудной сделки, ко‑
торая должна обеспечивать непрерывность движения стоимости. движение сто‑
имости является ядром движения кредита.

в процессе обмена различаются два вида сделок:
‒ сделка ссуды;
‒ сделка купли‑продажи.
кредит как сделка ссуды характеризует процесс обращения товаров. сдел‑

ка ссуды есть особая форма товарного обращения и может быть охарактеризова‑
на через противопоставление сделке купли‑продажи. основное различие между 
ними заключается в том, что при купле‑продаже взаимное представление това‑
ров происходит одновременно, при сделке ссуды возврат эквивалента отсрочен.

сущность и роль кредита в экономике предполагают рассмотрение двух те‑
орий кредита:

‒ натуралистической;
‒ капиталотворческой.
их основные постулаты кратко можно представить следующим образом:
1) объект кредита — натуральные блага, т. е. кредит есть способ перерас‑

пределения материальных ценностей, а коммерческие банки — лишь посред‑
ники. кредит не создает реальный капитал — это и есть основа натуралистиче‑
ской теории кредита;

2) кредиту принадлежит решающая роль в экономике, он не вытекает из про‑
цесса воспроизводства, кредит приносит прибыль и является производительным 
капиталом, определяет экономическое развитие общества. в основе такого под‑
хода лежит капиталотворческая теория.

теория кредита рассматривает кредит как категорию общественно‑экономи‑
ческую, а не технико‑юридическую. изучение кредита со стороны его формаль‑
но‑юридических признаков имеет значение только для понимания кредитной 
сделки. Поэтому кредит как экономическая категория не может быть охаракте‑
ризован специфическими технико‑юридическими признаками кредитной сделки.

следует подчеркнуть, что кредит — категория не только экономическая, 
но и историческая. он возникает при определенном развитии производитель‑
ных сил. экономические категории, как правило, всеобще категории историче‑
ские. естественной основой, на которой возникают кредит и кредитные отноше‑
ния, выступает товарное производство.

роль кредита в рыночной экономике трудно переоценить. кредит обеспечи‑
вает трансформацию денежного капитала в ссудный капитал и выражает отно‑
шения между кредиторами и заемщиками. При его помощи свободные денежные 
капиталы и доходы предприятий, личного сектора и государства аккумулируют‑
ся, превращаются в ссудный капитал, который передается за плату во времен‑
ное пользование.

капитал физический, в виде средств производства, не может переливаться 
из одних отраслей в другие. этот процесс осуществляется обычно в форме дви‑
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жения денежного капитала. Поэтому кредит в рыночной экономике необходим 
прежде всего как эластичный механизм перелива капитала из одних отраслей 
в другие и уравнивания нормы прибыли.

кредит разрешает противоречие между необходимостью свободного перехо‑
да капитала из одних отраслей производства в другие и закрепленностью произ‑
водственного капитала в определенной натуральной форме. он позволяет также 
преодолевать ограниченность индивидуального капитала. в то же время кре‑
дит необходим для поддержания непрерывности кругооборота фондов действу‑
ющих предприятий, обслуживания процесса реализации производственных то‑
варов и услуг.

ссудный капитал перераспределяется между отраслями, устремляясь с уче‑
том рыночных ориентиров в те сферы, которые обеспечивают получение более 
высокой прибыли или которым отдается предпочтение в соответствии с обще‑
национальными программами.

кредит способен оказывать активное воздействие на объем и структуру де‑
нежной массы, платежного оборота, скорость обращения денег. благодаря кре‑
диту происходит более быстрый процесс капитализации прибыли, а следователь‑
но, концентрации производства.

кредит стимулирует развитие производственных сил, ускоряет формирова‑
ние источников капитала для расширения воспроизводства на основе достиже‑
ний научно‑технического прогресса. регулируя доступ заемщиков на рынок ссуд‑
ных капиталов, предоставляя правительственные гарантии и льготы, государство 
ориентирует банки на преимущественное кредитование тех предприятий и от‑
раслей, деятельность которых соответствует задачам осуществления общенаци‑
ональных программ социально экономического развития.

Под влиянием спроса и предложения на кредитном рынке происходит дви‑
жение специфического товара — ссудного капитала. в связи с этим возникает 
вопрос о правомерности подмены понятия кредитного рынка термином «рынок 
ссудных капиталов».

Понятия «ссуда» и «кредит» являются синонимами. на английский язык они 
переводятся одинаково, как debt. такой подход к определению понятия ссудного 
капитала указывает на тождественность рынка ссудных капиталов и кредитного 
рынка. вместе с тем термин «кредитный рынок» является более точным, т. к. под‑
черкивает специфический характер отношений, возникающих на данном рынке.

Кредитный рынок является базовым, фундаментальным сегментом финан‑
сового рынка наравне с рынком ценных бумаг. кредитный рынок и рынок цен‑
ных бумаг — это конкурирующие между собой рынки по финансированию (кре‑
дитованию) хозяйствующих субъектов и экономики страны в целом.

кредитный рынок связывает между собой противоположные элементы под‑
системы, объединяя, с одной стороны, кредиторов, выступающих в роли продав‑
цов ссудного капитала, с другой, — заемщиков, нуждающихся в дополнитель‑
ных ресурсах.
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кредитные сделки опосредуются, как правило, кредитными институтами 
(банками и др.), которые берут взаймы и ссужают деньги, или движением различ‑
ных долговых обязательств, которые продаются и покупаются на рынке ценных 
бумаг. Можно сказать и так, что кредитный рынок охватывает не только сферу 
банковского кредитования, «кредит» присутствует в различных формах на всех 
видах рынков: на рынке ценных бумаг существует сегмент долговых ценных бу‑
маг, сделки кредитного характера совершаются на валютном рынке, рынке золо‑
та и драгоценных металлов.

следовательно, кредитный рынок предоставляет средства для инвестиций 
в распоряжение предприятий и именно на нем происходит перемещение денег 
из тех секторов экономики, где имеется избыток, в те сектора, которые испыты‑
вают в них недостаток. на кредитном рынке предприятия берут деньги в долг 
для финансирования своих инвестиций; иногда предприятия дают деньги взай‑
мы, но, как правило, производственный сектор больше берет, чем дает.

Поэтому можно сказать, что одна из основных задач кредитного рынка — 
направлять сбережения населения и свободные средства финансовым посредни‑
кам на инвестиции.

сущность кредитного рынка не зависит от того, какой денежный капитал 
используется на нем: собственный или чужой, аккумулированный, т. е. не име‑
ет значения, ведет ли банкир свое дело лишь при помощи собственного капита‑
ла или только при помощи капитала, депонированного у него.

кредитный рынок способствует росту производства и товарооборота, движе‑
нию капиталов внутри страны, трансформации денежных сбережений в капита‑
ловложения, реализации научно‑технической революции, обновлению основного 
капитала. в этом смысле рынок опосредует различные фазы воспроизводства, яв‑
ляется своеобразной опорой материальной сферы производства, откуда она чер‑
пает дополнительные денежные ресурсы.

Экономическая роль кредитного рынка заключается в его способности объ‑
единить мелкие, разрозненные денежные средства в интересах всего капитали‑
стического накопления. это позволяет рынку активно воздействовать на концен‑
трацию и централизацию производства и капитала.

важной особенностью кредитного рынка является усиление влияния на про‑
цесс интернационализации мирового хозяйства посредством обеспечения мигра‑
ции капиталов. кроме того, кредитный рынок играет большую роль в структур‑
ной перестройке мировой рыночной экономики, особенно таких промышленно 
развитых стран, как сша, стран западной европы и японии.

кредитный рынок выполняет важную роль в макроэкономике. в современ‑
ной рыночной экономике денежный капитал накапливается в основном в виде 
денежного ссудного капитала. Поэтому накопление денежного капитала важно 
не само по себе как обособленный процесс, а прежде всего с точки зрения его 
воздействия на весь ход капиталистического воспроизводства, т. е. в макроэко‑
номическом аспекте. большая часть денежного капитала формируется за счет 
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сбережений населения, а их размеры играют значительную роль в образовании 
общенациональной нормы реального накопления, доли капиталовложений в ва‑
ловом национальном продукте.

таким образом, кредитный рынок — это совокупность экономических отно‑
шений по поводу купли‑продажи ссудного капитала в целях обеспечения непре‑
рывности осуществления воспроизводственного процесса, а также удовлетворе‑
ния потребностей в нем государства и населения.

если предметом сделок на кредитном рынке является ссудный капитал, 
то в вопросе ценообразования на кредитном рынке важнейшим показателем 
служит процентная ставка (ссудный процент). величина процентной ставки под‑
вержена колебаниям и зависит от цикличности развития экономики (как прави‑
ло, при спаде они растут, при оживлении, подъеме — уменьшаются), от темпов 
инфляционного процесса (процентные ставки находятся в прямой зависимости 
от уровня инфляции), от эффективности инструментов государственного регу‑
лирования (ключевая, учетная ставка), от динамики денежных накоплений эко‑
номических субъектов.

исходя из ключевой задачи кредитного рынка — финансирования нацио‑
нальной экономики и хозяйствующих субъектов — проанализируем его функции.

начать необходимо с функции аккумулирования (мобилизации) финансовых 
(денежных) ресурсов. речь идет о мобилизации денежных сбережений (накопле‑
ний) населения, государства, самих хозяйствующих субъектов.

выполнение функции аккумулирования денежных ресурсов приведет к ре‑
шению следующей задачи — перераспределению мобилизованных ресурсов 
в поисках лучших инвестиций. таким образом, функция перераспределения фи‑
нансовых ресурсов следует непосредственно за функцией мобилизации денеж‑
ных ресурсов.

следующей функцией кредитного рынка является информационная. в ры‑
ночной экономике доведение до всех участников кредитного рынка информации 
о кредитных инструментах, их сроках, процентных ставках, условиях обслужи‑
вания является обязательным.

дополнительными функциями кредитного рынка могут быть: стимулирую‑
щая, социальная, инвестиционная. но базовыми останутся первые три функции.

на кредитном рынке ресурсы аккумулируются и трансформируются в ссуд‑
ный капитал. это и будет функциональной точкой зрения механизма реализации 
кредитного рынка, в основе которой находятся технологии, правила (норматив‑
но‑законодательные акты), регулирующие обращение финансовых инструмен‑
тов на кредитном рынке.

с институциональной точки зрения кредитный рынок — это совокупность 
кредитно‑финансовых организаций и других инфраструктурных институтов, 
включая государственные регулирующие органы и саморегулируемые органи‑
зации.
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2.2. Банковский кредитный рынок:  
участники, инструменты и технологии

коммерческие банки в современных условиях выступают важнейшим эле‑
ментом экономической системы государства. в процессе деятельности коммер‑
ческих банков опосредуется значительная часть денежного оборота в стране, 
формируются источники капитала для осуществления расширенного воспроиз‑
водства через перераспределение временно высвобожденных денежных средств 
всех его участников. коммерческие банки способствуют перемещению капитала 
из тех отраслей национальной экономики, которые наименее конкурентоспособ‑
ны, в обладающие наиболее высоким уровнем конкурентоспособности.

Формирование устойчивой инфраструктуры кредитных отношений заключа‑
ется в предварительной работе по анализу эффективности каждого из компонен‑
тов и кредитных рисков, локализации лучшей мировой практики предложения 
кредитных продуктов клиентам. Подобное совершенствование системы кредит‑
ных отношений позволяет предоставлять клиентам кредиты по более комфорт‑
ным кредитным ставкам, снижать риски реализации кредитных проектов, иметь 
высокое качество кредитного портфеля. для того чтобы оставаться конкуренто‑
способными в быстроменяющихся условиях конъюнктуры экономической ситуа‑
ции, коммерческим банкам необходимо трансформировать стратегические отно‑
шения с клиентами, постоянно предлагать новые продукты и банковские услуги. 
инфраструктура кредитных отношений, обеспечивающая глобальные конкурент‑
ные преимущества банков, складывается из широкого спектрального предложе‑
ния клиентам кредитных продуктов: овердрафтное кредитование; кредитные ли‑
нии; финансирование импортных операций по поставке товаров и оборудования; 
проектное финансирование; лизинг; банковские гарантии; факторинг; форфей‑
тинг; гарантии перед таможенными органами и др.».

выводя на рынок кредитные продукты и технологии с учетом потребностей 
клиентов в кредитовании, коммерческие банки обеспечивают гибкость и опера‑
тивность принятия решений, осуществляют прямой маркетинг типовых проек‑
тов по целевым сегментам и группам кредитования, при этом стремясь снизить 
ставки по кредитам за счет грамотного управления рисками. в данном случае 
невысокие затраты на снижение риска позволят сохранить на прежнем уровне 
или снизить ставки кредита для клиентов, банки же смогут снизить свои резер‑
вы за счет менее рискованного подготовленного проекта кредитования. с учетом 
экономических реалий и прогнозов экспертов вполне очевидно осознание того, 
что банковскому сектору россии необходимы структурные реформы.

на сегодняшний день большинство российских банков декларируют в своей 
долгосрочной стратегии развития приоритетность кредитования типовых проек‑
тов в сфере энергоэффективности. с увеличением повсеместного использования 
всеми отраслями экономики энергосберегающих технологий отмечается и воз‑
росшая привлекательность проектов энергоэффективности для перспектив кре‑
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дитования коммерческими банками. данные кредитные продукты предоставля‑
ются для реализации проектов по повышению энергоэффективности, а также 
для проведения мероприятий по обеспечению энергосбережения малого, сред‑
него и крупного бизнеса. стоит отметить, что кредитование подобных проектов 
входит в относительно новый перечень услуг, предлагаемый российскими бан‑
ками, который начинает активно развиваться. в линейке продуктов существен‑
ную долю занимают программы кредитования промышленных и сельскохозяй‑
ственных предприятий, организаций сферы услуг. особенность таких проектов 
состоит в наличии современных технических решений, схем финансирования 
и согласования интересов всех участников кредитных отношений.

среди новых тенденций предоставления банковских продуктов отмечается 
отказ многих клиентов от кредитов в пользу банковских гарантий. По гарантиям 
банки несут риски в тех же объемах, что и при кредитовании, резервируя суммы 
по условным обязательствам, сопоставимые с кредитованием. однако они не тре‑
буют дополнительных денежных средств.

в современных условиях масштабные колебания валютных курсов отрази‑
лись на системе кредитования и внесли существенные корректировки в механизм 
кредитных отношений. в результате девальвации рубля в 2014 году кредитозаем‑
щикам пришлось выплатить суммы в два и более раз превышающие первоначаль‑
ные. с подобными проблемами столкнулись и граждане, которые брали кредиты 
в иностранной валюте, что не могло не сказаться на их личном благосостоянии. 
итогом всему стали финансовая несостоятельность в выплате кредитов, лише‑
ние заемщиков недвижимости. с увеличением банкротства физических лиц по‑
страдала банковская система в целом. в целях нормализации положения линей‑
ки кредитных продуктов для физических лиц — кредитов на потребительские 
нужды, автокредитов, ипотеки — недостаточно проводить формально закреплен‑
ные стандартные процедуры оценки положения заемщиков, важно на всех этапах 
программ кредитования информировать клиента о возможных рисках, необходи‑
мости обязательного страхования, возникающих расходов по оценке недвижи‑
мости и др. основными преимуществами любого банка в данном секторе может 
стать не только наличие развитой филиальной сети, но и специальных техноло‑
гий по обслуживанию клиентов, максимально сокращающих затраты времени 
клиентов на получение кредитов. необходимо также учитывать реальные риски 
клиентов, состояние рынка недвижимости, автотранспортных средств, потреби‑
тельских товаров и услуг.

достижение поставленных целей возможно посредством:
— расширения деятельности бюро кредитных историй с целью выявления 

кредитозаемщиков с низкой степенью ответственности;
— разработки новых продуктов и услуг на базе современных интернет‑тех‑

нологий, мобильных приложений, банковских карт;
— внедрения программ эффективного управления денежными средствами 

кредитозаемщиков.
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главным же стимулом развития инфраструктуры кредитных отношений ста‑
новятся профессионализм и репутация участников рынка. Поэтому рынок кре‑
дитования восстановится на новой операционной базе, будет учитывать влияние 
кредитуемых проектов на комплексное, сбалансированное развитие отраслей эко‑
номики, социальной среды и потребительского сектора.

банковский сектор на 01.11.2022 образует 361 кредитная организация, в чис‑
ле которых находятся 327 банков и 34 небанковских кредитных организаций.

основные участники банковского рынка (25 первых банков по величине ак‑
тивов на 01.08.2021) представлены в табл. 2.1

таблица 2.1
Основные участники банковского рынка россии  
по размеру активов по состоянию на 01.08.2021 г.

Место Наименование банка  Размер активов 
на 01.08.2021, млн руб. Доля рынка, %

1 Пао сбербанк  35 699 206 31,744
2 банк втб (Пао)  18 470 417 16,424
3 банк гПб (ао)  7 777 500 6,916
4 нко нкц (ао)  6 140 748 5,460
5 ао «альфа‑банк»  4 863 154 4,324
6 ао «россельхозбанк»  3 882 891 3,453
7 Пао «Промсвязьбанк»  3 353 332 2,982
8 Пао «Московский кредитный банк»  3 166 543 2,816
9 Пао банк «Фк открытие»  2 893 919 2,573
10 Пао «совкомбанк»  1 735 786 1,543
11 ао «райффайзенбанк»  1 492 057 1,327
12 Пао «росбанк»  1 411 322 1,255
13 ао «Юникредит банк»  1 190 645 1,059
14 ао «аб «россия»  1 091 129 0,970
15 банк «вбрр» (ао)  1 015 564 0,903
16 ао «тинькофф банк»  943 343 0,839
17 Пао «банк «санкт‑Петербург»  735 685 0,654
18 ао кб «ситибанк»  706 547 0,628
19 ао «банк доМ.рФ»  664 347 0,591
20 Пао «ак барс» банк  617 567 0,549
21 ао «сМП банк»  614 765 0,547
22 ао акб «новикомбанк»  561 865 0,500
23 Пао «банк уралсиб»  549 794 0,489
24 ао «Почта банк»  460 139 0,409
25 ао «бМ‑банк»  458 421 0,408

на первые пять банков приходится 65 % активов банковской системы россии.
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кредитный портфель банковского сектора россии представлен в табл. 2.2.

таблица 2.2
кредитный портфель банковского сектора россии, млрд руб.

№
п. п. Показатели

Рубли Валюта
01.01.20 01.01.21 01.09.21 01.01.20 01.01.21 01.09.21

1

кредиты, приобретенные права 
требования и прочие размещен‑
ные средства

49 247,8 55 215,6 61 663,3 9 930,1 12 379,6 11 993,1

в том числе: просроченная  
задолженность 3 169,2 3 615,1 3 537,2 352,2 478,6 374,3

1.1 корпоративные кредиты 29 742,6 33 136,6 37 564,5 9 261,1 11 623,6 11 782,1
1.2 государственные структуры 820,0 806,9 443,5 0,1 0,1 0,1
1.3 Физические лица 17 568,2 19 949,6 23 556,1 82,6 94,1 78,9

1.4
Приобретенные права требова‑
ния (без учета просроченной  
задолженности)

1 006,7 1 233,7 – 482,4 524,6 –

1.5 Прочее 110,4 88,9 99,2 104,0 137,1 131,9

наблюдается рост практически всех рублевых показателей, кроме кредитов 
государственным структурам.

рассмотрим кредиты в разрезе групп срочности. По корпоративным клиен‑
там данные представлены в табл. 2.3.

таблица 2.3
кредитный портфель российских банков в разрезе групп срочности  

по корпоративным клиентам, млрд руб.

Показатели 01.01.19 01.01.20 01.01.21 01.09.21
кредиты и прочие размещенные средства, 
предоставленные корпоративным клиентам — всего 38 011 39 004 44 760 49 347

в том числе: 
на срок до 30 дней 2 982 2 899 3 049 4 914
на срок от 31 до 90 дней 874 1 048 1 079 1 055
на срок от 91 до 180 дней 1 255 1 546 1 971 2 173
на срок от 181 дней до 1 года 3 460 3 343 4 208 4 419
на срок от 1 года до 3 лет 6 856 6 928 8 015 8 622
на срок свыше 3 лет 20 415 20 483 23 278 25 259
просроченная задолженность 2 171 2 757 3 161 2 905

из таблицы 2.3 видно, что наибольшую долю занимают кредиты на срок 
свыше 3 лет, следующим сегментом выступают кредиты на срок от одного года 
до 3‑х лет.

в таблице 2.4 представлены кредиты физическим лицам в разрезе групп 
срочности.
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таблица 2.4
кредитный портфель российских банков в разрезе групп срочности  

по клиентам-физическим лицам, млрд руб.

Показатели 1.01.19 1.01.20 1.01.21 1.09.21
кредиты и прочие размещенные средства, 
предоставленные физическим лицам — всего 14 901 17 651 20 044 23 635

в том числе:
на срок до 30 дней 1 313 1 597 1 623 2 249
на срок от 31 до 90 дней 3 1 1 1
на срок от 91 до 180 дней 4 5 3 4
на срок от 181 дней до 1 года 132 130 119 126
на срок от 1 года до 3 лет 1 287 1 340 1 117 1 123
на срок свыше 3 лет 11 387 13 798 16 236 19 112
прочие средства 16 14 12 14
просроченная задолженность 760 765 932 1 006

По кредитам физическим лицам ситуация аналогичная, как и по корпоратив‑
ным клиентам, по преобладающему сроку кредитования — более 3‑х лет. вместе 
с тем следует отметить, что на второй позиции у физических лиц стоят сверхко‑
роткие кредиты на срок до 30 дней.

Последнее породило новые формы банковского кредитования: лизинг, фак‑
торинг и форфейтинг.

Лизинг — это соглашение о долгосрочной аренде движимого и недвижи‑
мого дорогостоящего имущества. кредитные отношения в лизинговой сделке 
возникают между лизингодателем, которым может быть банк или финансовая 
компания, и лизингополучателем — фирмой, использующей объекты лизин‑
га в своей деятельности. лизинг — это сочетание кредита с арендой. лизинг 
всегда обслуживается долгосрочным кредитом, который гасится денежным 
либо компенсационным платежом (товарами, произведенными на арендован‑
ном оборудовании).

Факторинг в классическом понимании — финансирование под уступку права 
денежного требования. другими словами, это посредническая операция кредит‑
ного учреждения по взысканию денежных средств с должников своего клиента 
и, если смотреть шире, управление его долговыми требованиями. Факторинг — 
удобный инструмент для быстрого увеличения оборотного капитала и повыше‑
ния стабильности компании.

на практике применяются два вида факторинга:
‒ конвенционный факторинг — универсальная система финансового обслу‑

живания клиентов, включающая бухгалтерский учет, расчеты с поставщиками 
и покупателями, страховое кредитование, представительство и т. д.;

‒ конфиденциальный факторинг — ограничивается выполнением только 
некоторых операций: уступка права на получение денег, оплата долгов и т. п.
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Форфейтинг — операция по приобретению финансовым агентом (форфей‑
тором) коммерческого обязательства заемщика (покупателя, импортера) перед 
кредитором (продавцом, экспортером). данная операция является специфиче‑
ской формой кредитования торговых операций.

Форфейтинговыми ценными бумагами являются простой и переводной век‑
сели. в отличие от традиционного учета векселей форфейтинг применяется при 
поставках оборудования на крупные суммы от шести месяцев до десяти лет 
во внешнеэкономических сделках, превращая экспортную сделку с отсрочкой 
платежа в наличную и кредитуя дебиторскую задолженность других стран, в ко‑
торых невозможно получить государственные экспортные кредиты или гарантии 
по ним. Форфейтинг используется и при отказе экспортера предоставлять долго‑
срочный кредит некоторым странам.

Форфейтинг, таким образом, дает возможность мелким и средним предпри‑
ятиям заключать сделки, превышающие их финансовые возможности, посколь‑
ку они могут постепенно продавать свои долгосрочные требования за наличные.

2.3. инфраструктурные институты кредитного рынка

очевидно, что для устойчивого функционирования кредитного рынка необ‑
ходима инфраструктура, которая обеспечивала бы нормальное взаимодействие 
между имеющими свободные денежные ресурсы и нуждающимися в них. такая 
инфраструктура, состоящая из совокупности кредитно‑финансовых учреждений, 
аккумулирующих свободные денежные средства и предоставляющая затем их 
в ссуду, представлена банками и другими кредитно‑финансовыми учреждениями.

банки концентрируют основную часть кредитных ресурсов, осуществляя 
в широком диапазоне банковские операции и предоставляя финансовые услуги. 
Функции банков достаточно широки и не ограничиваются только посредниче‑
ством между владельцами капитала и заемщиками.

в широком смысле слова участниками кредитных отношений являются все, 
начиная от государства и заканчивая гражданами. При этом также все являют‑
ся как кредиторами, так и заемщиками. в самом деле, вкладывая деньги в банк, 
гражданин является кредитором, так как предоставляет свои средства во времен‑
ное пользование, а получая ссуду, например, на приобретение автомобиля, земель‑
ного участка и т. д., является заемщиком. государство, размещая ценные бумаги 
на рынке, является заемщиком, а предоставляя кредит коммерческим банкам, — 
кредитором. таким образом, круг участников кредитного рынка очень широк 
и включает в себя хозяйствующих субъектов, население и государство.

2.3.1. Бюро кредитных историй

кредитная история — это документ, который характеризует платежную дис‑
циплину человека или организации.
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бюро кредитных историй (далее — бки) — компания, которая формирует, 
обрабатывает и хранит кредитные истории людей, в то или иное время имевших 
кредитно‑финансовые отношения с банками, ломбардами, микрофинансовыми ор‑
ганизациями (МФо), кредитными союзами, операторами инвестиционных плат‑
форм. деятельность бки базируется на предоставлении удобных кредитных от‑
четов, по которым можно следить о благонадежности того или иного заемщика.

с принятием Федерального закона от 30.12.2004 № 218‑Фз «о кредитных 
историях» в россии появились бюро кредитных историй. настоящим законом 
регулируются отношения между центральным банком российской Федерации, 
центральным каталогом кредитных историй, бюро кредитных историй, функ‑
ционирующими в стране, заемщиками, кредиторами и иными лицами. за про‑
шедший после принятия закона период времени в него были внесены изменения 
и дополнения, которые оказали существенное влияние на дальнейшее развитие 
бюро кредитных историй.

Порядок внесения сведений о юридическом лице в реестр, а также требова‑
ния к финансовому положению и деловой репутации участников бюро кредитных 
историй установлены Положением банка россии от 28.12.2014 г. № 452‑П «о по‑
рядке ведения банком россии государственного реестра бюро кредитных историй 
и требованиях к финансовому положению и деловой репутации участников бюро 
кредитных историй».

статья 3 Федерального закона «о кредитных историях» дала следующие 
определения используемых терминов:

‒ кредитная история — информация, состав которой определен Федераль‑
ным законом и которая хранится в бюро кредитных историй;

‒ бюро кредитных историй — юридическое лицо, зарегистрированное в со‑
ответствии с законодательством российской Федерации, являющееся коммерче‑
ской организацией и оказывающее в соответствии с Федеральным законом услуги 
по формированию, обработке и хранению кредитных историй, а также по предо‑
ставлению кредитных отчетов и сопутствующих услуг.

кредитная история субъекта кредитной истории — физического лица — со‑
стоит из следующих частей:

1) титульной;
2) основной;
3) дополнительной (закрытой);
4) информационной.
кредитная история субъекта кредитной истории — юридического лица — 

состоит из частей:
1) титульной;
2) основной;
3) дополнительной (закрытой).
кредитные истории и юридических, и физических лиц включают инфор‑

мацию об их кредитах с суммами и сроками их погашения, сведениями о теку‑
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щей и просроченной задолженности, одним словом, — платежной дисциплине, 
процедурах банкротства. эта информация передается только с согласия субъек‑
та кредитной истории.

информационная часть содержит сведения о выданных займах или отказах 
в их предоставлении, о договорах поручительства, а также о просрочке в выпла‑
те кредита (пропуск двух и более платежей подряд в течение 120 дней).

бки — всегда коммерческая (созданная для получения прибыли) организа‑
ция. основной вид деятельности — услуги, связанные с кредитными история‑
ми. услуги включают формирование, обработку, хранение и предоставление от‑
четов по запросам пользователей. сопутствующие услуги также связываются 
с кредитными историями. например, это может быть создание индивидуально‑
го рейтинга заемщика (скоринг), ассоциаций и т. п.

к функциям бюро кредитных историй можно отнести:
‒ хранение кредитных историй пользователей;
‒ защиту данных, содержащихся в кредитных историях;
‒ формирование отчетов в центральном каталоге кредитных историй по за‑

просу пользователей и субъектов кредитных историй;
‒ редактирование кредитных историй в соответствии с полученными изме‑

нениями.
для осуществления деятельности бки должно иметь лицензию.
в россии создан государственный реестр бюро кредитных историй. Пере‑

чень таких организацией размещен на сайте https://cbr.ru/ckki/restr/с адресами, 
телефонами и электронными адресами. именно банк россии ведет государствен‑
ный реестр таких организаций, устанавливает требования к финансовому поло‑
жению, деловой репутации, осуществляет проверки деятельности.

Формирование кредитной истории относится к компетенции бки. Постав‑
щиком информации является кредитор (займодавец). следует подчеркнуть, что 
предоставление информации — это обязанность кредитора, а не его право.

необходимо также отметить, что возмездный характер договора информа‑
ционных услуг бки прямо законом не предусмотрен. однако исходя из того, 
что данный институт является коммерческой специализированной организаци‑
ей, на практике договор с ней всегда платный. каждое бки утверждает свои та‑
рифы на оказание услуг.

субъект кредитной истории может ознакомиться с информацией о себе. для 
этого он направляет запрос в бюро кредитных историй, причем в каждое, кото‑
рое хранит информацию о субъекте.

бки обеспечивает хранение кредитной истории в течение 10 лет со дня послед‑
него изменения информации, содержащейся в кредитной истории (например, изме‑
нения паспортных данных и т. д.). По истечении указанного срока кредитная история 
аннулируется (исключается из числа кредитных историй, хранящихся в соответ‑
ствующем бюро кредитных историй). если по истечении 10 лет заемщик заключит 
договор займа (кредита), то его кредитная история будет формироваться заново.



глава 2. кредитный рынок94

названный 10‑летний срок значительно превышает как общий срок исковой 
давности, равный трем годам (ст. 196 гк рФ), так и срок исковой давности о при‑
менении последствий недействительности ничтожной сделки, который составляет 
также три года со дня, когда началось ее исполнение (п. 1 ст. 181 гк рФ), и кор‑
респондирует аналогичному по продолжительности сроку временного хранения 
документов архивного фонда рФ до их поступления в государственные и муни‑
ципальные архивы, установленному ст. 22 Федерального закона Фз «об архив‑
ном деле в российской Федерации» от 22 ноября 2004 г. № 125‑Фз.

центральный каталог кредитных историй обеспечивает хранение инфор‑
мации о бюро кредитных историй, в котором сформирована кредитная история 
субъекта кредитной истории, до получения сообщения от бюро кредитных исто‑
рий об аннулировании кредитной истории субъекта кредитной истории. в случае 
объявления повторных торгов несостоявшимися при ликвидации бюро кредит‑
ных историй кредитные истории передаются организатором торгов на хранение 
в центральный каталог, который обеспечивает хранение переданных ему кредит‑
ных историй до передачи их в бюро кредитных историй, но не более пяти лет 
со дня передачи ему таких кредитных историй. По истечении указанного сро‑
ка соответствующие кредитные истории аннулируются. бюро кредитных исто‑
рий обеспечивает защиту информации при ее обработке, хранении и передаче 
сертифицированными средствами защиты в соответствии с законодательством 
российской Федерации. бюро кредитных историй, его должностные лица несут 
ответственность за неправомерное разглашение и незаконное использование по‑
лучаемой информации в порядке, предусмотренном законодательством россий‑
ской Федерации.

совокупность информации, полученной бюро кредитных историй, является 
ограниченно оборотоспособным объектом. Под оборотоспособностью объектов 
гражданских прав понимают допустимость совершения сделок и иных действий, 
направленных на их передачу в рамках гражданско‑правовых отношений. По кри‑
терию оборотоспособности все объекты гражданских прав делятся на три группы:

‒ находящиеся в свободном обороте;
‒ ограниченные в обороте;
‒ изъятые из оборота.
объектами, ограниченными в обороте (ограниченно оборотоспособными), яв‑

ляются объекты гражданских прав, которые могут принадлежать лишь к опреде‑
ленным участникам оборота, либо нахождение их в обороте допускается по спе‑
циальному разрешению (п. 2 ст. 129 гк рФ). ограниченная оборотоспособность 
информации, составляющей кредитную историю, проявляется в том, что ее вла‑
дельцем может быть только специальный субъект — бюро кредитных историй, — 
включенный в государственный реестр бюро кредитных историй.

контроль и надзор за деятельностью бюро кредитных историй осуществля‑
ются банком россии.
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согласно статье 14 Фз № 218 банк россии осуществляет следующие функции:
1) ведет государственный реестр бюро кредитных историй в порядке, опре‑

деляемом банком россии;
– устанавливает форму и требования к выписке из государственного реестра 

бюро кредитных историй, к порядку и срокам представления выписок из го‑
сударственного реестра бюро кредитных историй. При этом срок представле‑
ния выписок из государственного реестра бюро кредитных историй не может 
быть более чем 10 рабочих дней со дня получения банком россии соответству‑
ющего запроса;

2) устанавливает требования к финансовому положению и деловой репута‑
ции акционеров (участников) бюро кредитных историй и лиц, под контролем или 
значительным влиянием которых находятся акционеры (участники) бюро кредит‑
ных историй, определенных нормативными актами банка россии. в целях на‑
стоящего Федерального закона контроль и значительное влияние определяются 
в соответствии с Международными стандартами финансовой отчетности, при‑
знанными на территории российской Федерации;

3) проводит, в том числе по месту нахождения бюро кредитных исто‑
рий, проверки соблюдения бюро кредитных историй требований настояще‑
го Федерального закона в порядке, определяемом банком россии, в том чис‑
ле в случае обнаружения признаков соответствующих нарушений, а также 
в случае наличия письменных обращений субъектов кредитных историй, ис‑
точников формирования кредитных историй, бюро кредитных историй с мо‑
тивированным обоснованием и приложением документов (их копий), содер‑
жащих подтверждение наличия признаков нарушений. При этом предметом 
проверок являются в том числе качество предоставляемых бюро кредитных 
историй услуг, включая точность и достоверность информации, соблюдение 
прав участников информационного обмена, соблюдение требований настоя‑
щего Федерального закона;

4) направляет в бюро кредитных историй обязательные для исполнения пред‑
писания об устранении выявленных в их деятельности нарушений;

– направляет рекомендации о снижении уровня рисков, выявленных в дея‑
тельности бюро кредитных историй;

5) осуществляет иные функции, предусмотренные законодательством рос‑
сийской Федерации.

решения банка россии могут быть обжалованы бюро кредитных историй 
в судебном порядке.

По состоянию на 03.09.2021 г. в россии действует 8 бки.
динамика количества бюро кредитных историй представлена на рис. 2.2.
Перечень бки представлен в табл. 2.5.
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рис. 2.2. динамика количества бки в россии:
 — количество бки

таблица 2.5
Перечень Бки в российской Федерации на 03.09.2021 г.

Номер бюро кре-
дитных историй 
в государствен-

ном реестре 
бюро кредитных 

историй

Полное фирменное 
наименование бюро 
кредитных историй

Сокращенное 
фирменное 

наименование 
бюро кредит-
ных историй

Дата признания 
Банком России 

бюро кредитных 
историй квали-
фицированным 
(при наличии)

Адрес (место 
нахождения) 

бюро кредитных 
историй

077‑00003‑002
акционерное общество 
«национальное бюро 
кредитных историй»

ао «нбки» 11.05.2021

121069,
г. Москва, ска‑
тертный пер., 
д. 20, стр. 1

077‑00009‑002
акционерное общество 
«объединенное кре‑
дитное бюро»

ао «окб» 10.06.2021

115184, г. Мо‑
сква, ул. большая 
татарская, д. 9, 
этаж 4, помеще‑
ние 51

077‑00010‑002

общество с ограничен‑
ной ответственностью 
«кредитное бюро рус‑
ский стандарт»

ооо «кре‑
дитное бюро 
русский 
стандарт»

–
105318, г. Москва, 
семеновская пло‑
щадь, д. 7, корп. 1

078‑00012‑002

общество с ограни‑
ченной ответственно‑
стью «бюро кредитных 
историй «эквифакс»

ооо «бки 
«эквифакс» 03.06.2021

129090, г. Москва, 
ул. каланчевская, 
д. 16, стр. 1
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Номер бюро кре-
дитных историй 
в государствен-

ном реестре 
бюро кредитных 

историй

Полное фирменное 
наименование бюро 
кредитных историй

Сокращенное 
фирменное 

наименование 
бюро кредит-
ных историй

Дата признания 
Банком России 

бюро кредитных 
историй квали-
фицированным 
(при наличии)

Адрес (место 
нахождения) 

бюро кредитных 
историй

078‑00029‑002

общество с ограничен‑
ной ответственностью 
«восточно‑ европей‑
ское бюро кредитных 
историй»

ооо «веб‑
ки» –

191002, г. санкт‑
Петербург,  
ул. рубинштейна, 
д. 15–17, оф. 103.

077‑00030‑002

общество с ограничен‑
ной ответственностью 
«столичное кредитное 
бюро»

ооо «скб» –
115533, г. Москва, 
пр. андропова, 
д. 22, оф. 51

034‑00033‑002

общество с ограничен‑
ной ответственностью 
«Межрегиональное 
бюро кредитных исто‑
рий «кредо»

ооо «Мбки 
«кредо» –

403870, волго‑
градская область, 
г. камышин, 
8 мкр., д. 4

084‑00034‑002

общество с ограничен‑
ной ответственностью 
«красноярское бюро 
кредитных историй»

ооо «крас‑
ноярское 
бки»

–

660049, г. крас‑
ноярск, ул. кон‑
ституции ссср, 
д. 17, оф. 183

Федеральный закон вводит понятие «квалифицированное бюро кредитных 
историй» (далее — кбки). с 1 января 2021 года существующие бюро разделя‑
ются на две группы: квалифицированные и остальные. к первой группе предъ‑
являются повышенные требования по непрерывности деятельности, защите ин‑
формации, финансовой устойчивости.

кбки будут оказывать дополнительные услуги по предоставлению кредит‑
ным организациям сведений о среднемесячных платежах граждан. иными сло‑
вами, кбки будут оперативно передавать банкам сведения для расчета показате‑
ля долговой нагрузки гражданина, обратившегося за кредитом. на сегодняшний 
день у бки есть пять дней на представление банку сведений о заемщике, с мо‑
мента вступления изменений в силу срок предоставления такой информации со‑
кратится до двух дней.

бюро кредитных историй признается квалифицированным в случае его со‑
ответствия следующим критериям:

1) соблюдение установленных банком россии требований к программно‑тех‑
ническим средствам и сетевым коммуникациям квалифицированных бюро кре‑
дитных историй, в том числе к их территориальному расположению;

2) минимальный размер собственных средств бюро кредитных историй, ме‑
тодика определения которых устанавливается банком россии, должен составлять 
не менее 100 млн рублей;

окончание табл.  2 .5
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3) наличие в бюро кредитных историй сведений в отношении не менее 30 млн 
субъектов кредитных историй.

в целях реализации положений Федерального закона от 01.05.2019 № 77‑Фз 
«о внесении изменений в ст. 4 Федерального закона «о кредитных истори‑
ях» (далее — Федеральный закон № 77‑Фз), согласно которым с 29 октября 
2019 года у источников формирования кредитных историй возникает обязан‑
ность присвоения уникальных идентификаторов договора (сделки) для каждо‑
го из договоров займа (кредита), а также иного договора или обязательства, из‑
дано указание банка россии от 09.09.2019 № 5251‑у «о правилах присвоения 
уникального идентификатора договора (сделки), по обязательствам из которо‑
го (из которой) формируется кредитная история», зарегистрированное Мини‑
стерством юстиции российской Федерации 30.10.2019 № 56361 (далее — ука‑
зание № 5251‑у).

с 1 октября 2019 года по кредитной истории рассчитывается показатель дол‑
говой нагрузки (Пдн) для физических лиц. если этот показатель у граждани‑
на слишком высок, т. е. его платежи по кредитам «съедают» слишком большую 
часть его дохода, то банк может отказать в выдаче нового займа. При этом сово‑
купные долговые обязательства заемщика, т. е. числитель в формуле для расчета 
Пдн, рассчитываются на основе сведений из кредитной истории.

Персональный кредитный рейтинг (Пкр), или скоринговый балл, или по‑
казатель финансового здоровья — формируется на основании всех записей 
кредитной истории. он демонстрирует шансы заявителя оформить кредит 
или ипотеку в банке. По нему финансовые учреждения судят о добросовест‑
ности заемщика.

кредитный рейтинг формируется на основе:
‒ добросовестности исполнения обязательств перед кредиторами, т. е. сво‑

евременного погашения кредитов;
‒ диверсификации кредитов. использование разных видов кредитов, даже 

многократное, позитивно сказывается на рейтинге, тогда как чрезмерное коли‑
чество однотипных займов — негативно;

‒ продолжительности кредитной истории. этот показатель отражает опыт 
заемщика в кредитовании;

‒ временного промежутка с момента обновления кредитной истории — све‑
жие записи сильнее влияют на персональный кредитный рейтинг, чем старые.

Министерство финансов рФ намерено в ближайшем будущем использовать 
созданный бки реестр кредитных историй для внедрения реестра движимо‑
го залогового имущества. если законопроект будет внедрен, можно будет легко 
уточнить, находится ли приобретаемый у третьего лица автомобиль в залоговом 
имуществе. наличие реестра движимого имущества позволит банкам и другим 
финансово‑кредитным компаниям избежать ситуаций, когда заемщик заклады‑
вал одно и то же имущество сразу в нескольких организациях.
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2.3.2. кредитный брокер

рынок кредитного посредничества, или брокериджа, возник в мировой финан‑
совой индустрии относительно недавно, примерно в середине 80‑х годов XX века, 
когда в америке и европе стал зарождаться кредитный бум, затронувший прак‑
тически все сферы экономики и потребительского рынка (так называемая поли‑
тика кредитного расширения, или «рейганомика»).

на сегодняшний день по данным аналитических агентств, таких как Bloomberg, 
в странах с развитыми финансовыми рынками — сша, великобритании, австра‑
лии, новой зеландии, испании, Франции, канады, японии и сингапуре — кре‑
дитные брокеры являются наиболее востребованными посредниками большинства 
банковских продуктов для заемщиков. в европе кредитных брокеров насчитыва‑
ется около 400 тыс. с занимаемой долей рынка в 30–40 %, в сша — 1300 тыс. 
с долей рынка более 75 %. При этом за рубежом на 1 млн человек приходится 
в среднем 900 брокеров, тогда как в россии — только 2. таким образом, можно 
с уверенностью утверждать, что рынок услуг кредитных брокеров в россии на‑
ходится в самой начальной фазе. действительно, примерным периодом начала 
выхода на российский кредитный рынок профессиональных посредников, помо‑
гающим клиентам в получении кредита, является 2007–2008 гг., перед началом 
финансового кризиса. ввиду объективных причин старт рынка кредитного бро‑
кериджа в россии стал развиваться только с начала 2011 г., когда Правительством 
рФ были приняты программы по стимулированию как потребительского кредито‑
вания, так и ипотечных займов, вплоть до частичной компенсации ставок кредита.

данный период характеризовался государственной политикой снижения кре‑
дитных ставок как для корпоративных клиентов, так и для граждан, в этих услови‑
ях обеспечивался и спрос на услуги кредитных брокеров. По результатам опросов, 
проведенных среди россиян в 2018 г., намеревающихся получить кредит, поч‑
ти 60 % граждан страны готовы воспользоваться услугами кредитных брокеров.

кредитные брокеры помогут:
‒ составить список банков по критериям клиента, например, с невысоки‑

ми ставками по ипотеке и большой сетью банкоматов, в которых можно вносить 
платежи без комиссии;

‒ помочь собрать пакет документов для кредита;
‒ разослать заявление клиента по нескольким банкам;
‒ исходя из собственного опыта рассказать, в каких организациях вероят‑

ность получить кредит выше, а какие кредиторы тщательно проверяют плате‑
жеспособность заемщиков.

таким образом, кредитный брокер — посредник между банками и заемщи‑
ками в процессе осуществления операций кредитования физических и юриди‑
ческих лиц. но проблема заключается в том, что понятие «кредитный брокер» 
в законодательстве отсутствует. работу кредитных брокеров никто не регламен‑
тирует и не контролирует.
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в этой связи следует подчеркнуть, что кредитные брокеры не могут:
‒ гарантировать, что клиент получит кредит;
‒ обещать определенную процентную ставку;
‒ внести какие‑либо изменения кредитную историю клиента, например, что‑

бы улучшить ее.
Пока законодательство не регулирует данный вопрос, отличить квалифициро‑

ванного брокера от фиктивного поможет наличие членства в ассоциации кредит‑
ных брокеров (акбр). акбр — это профессиональное объединение кредитных 
брокеров. Проверить, является ли брокерская организация членом акбр, можно 
на официальном сайте ассоциации. декларируемая цель акбр — это поддержка 
и развитие цивилизованного рынка кредитного брокериджа в россии. ассоциа‑
ция устанавливает единые нормы, правила и методы работы на рынке финансо‑
вых услуг между брокером и клиентом, занимается профессиональным обуче‑
нием специалистов.

основное направление деятельности кредитных брокеров — помощь в полу‑
чении кредитных продуктов — кредитов по ипотеке, займов, автокредитов, кре‑
дитных карт, а также услуг в области рефинансирования. результатом данного 
вида профессиональной деятельности является осуществление реальной кредит‑
ной сделки на оптимальных для заемщика условиях благодаря посреднической де‑
ятельности кредитного брокера между кредитными организациями и заемщиком.

вместе с тем следует подчеркнуть, что кредитный брокеридж входит в про‑
фессиональный стандарт и имеет описание трудовых функций (функциональ‑
ная карта вида профессиональной деятельности). Перечислим обобщенные тру‑
довые и трудовые функции кредитного брокера:

Обобщенные трудовые функции Трудовые функции

организация взаимодействия
заемщиков и поставщиков кредитных 
услуг

Мониторинг конъюнктуры рынка кредитных 
продуктов
Привлечение сторон по сделке кредитования
организация работ по оформлению сделок 
кредитования

консультационное сопровождение
сделок

анализ и проверка финансового положения заемщика
консультирование заемщика
Правовое сопровождение заемщика на этапе возник‑
новения задолженности

управление процессом предоставления 
услуг по кредитному брокериджу

стандартизация бизнес‑процессов
создание организационной структуры по обеспече‑
нию кредитного брокериджа
организация аппаратно‑информационного обеспече‑
ния деятельности кредитных брокеров

на основе приведенных трудовых функций брокера проанализируем трудо‑
вые особенности каждой функции.
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Мониторинг конъюнктуры рынка кредитных продуктов предполагает:
‒ сбор информации о рынке кредитных продуктов для физических и юриди‑

ческих лиц, информации по спросу и предложению кредитных продуктов;
‒ сбор информации о кредитных организациях, условиях кредитования, тре‑

бованиях к заемщику и залоговому имуществу;
‒ составление паспортов кредитных продуктов;
‒ оценку качества, достаточности и надежности информации по контрагентам;
‒ составление аналитических заключений, рейтингов, прогнозов с целью 

предотвращения сделок с недобросовестными партнерами;
‒ выявление наиболее перспективных, востребованных продуктов на основе 

оценки описанного в паспорте кредитного продукта характеристик;
‒ выявление целевой аудитории заемщиков, потенциально заинтересован‑

ных в кредитовании;
‒ выявление факторов социальной и мошеннической дефолтности;
‒ мониторинг нормативных правовых актов в части регулирования рынка 

кредитования;
‒ составление аналитических обзоров и отчетности на основе имеющихся 

данных;
‒ анализ спроса и предложения движимого и недвижимого имущества и т. д.
Привлечение сторон по сделке кредитования предполагает:
‒ самостоятельный поиск и привлечение новых клиентов целевого сегмен‑

та на основе личных контактов и контактов из централизованной базы потенци‑
альных клиентов;

‒ организацию и проведение встреч в офисах клиентов;
‒ публичные презентации программам кредитования для потенциальных 

клиентов;
‒ проведение телефонных переговоров с потенциальными контрагентами;
‒ проведение личных переговоров с представителями кредитного учреждения;
‒ предварительное согласование о возможности кредитования заемщика;
‒ обслуживание запросов клиентов, самостоятельно обратившихся за кон‑

сультацией по кредитным продуктам;
‒ проведение встреч с клиентами;
‒ обсуждение, определение условий сотрудничества;
‒ обеспечение двусторонней связи с заемщиками, кредитными организаци‑

ями и партнерами;
‒ оценку финансовых возможностей клиента и т. д.
организация работ по оформлению сделок кредитования предполагает:
‒ проверку документов, участвующих в кредитных операциях;
‒ анализ предоставляемой контрагентами (заемщиками, залогодателями, по‑

ручителями, гарантами, бенефициарами) информации (за исключением финансо‑
вой отчетности), предусмотренной условиями кредитной, гарантийной и обеспе‑
чительной документации и необходимой для решения вопроса о кредитовании;
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‒ оформление изменений и дополнений в кредитной, гарантийной и обеспе‑
чительной документации с контрагентами (заемщиками, залогодателями, пору‑
чителями, гарантами, бенефициарами, принципалами) на основании решений 
банка в случае изменения условий заключенных договоров;

‒ проверку досье клиентов на предмет комплектности согласно внутренним 
нормативным документам банка, сохранность и обеспечение конфиденциально‑
сти информации, хранящейся в них и т. д.

анализ финансового положения заемщика предполагает:
‒ проведение визуального андеррайтинга;
‒ фотографирование объекта залога;
‒ проверку документов на подлинность;
‒ получение согласия на обработку персональных данных;
‒ формирование запроса в бюро кредитных историй;
‒ проверку кредитной истории клиента и других участников сделки;
‒ оценку заемщика в рамках кредитного скоринга и т. д.
консультирование заемщика предполагает:
‒ информирование потенциальных клиентов о требованиях, предъявляемых 

банком к потенциальным заемщикам, предмету залога и условиях предоставле‑
ния и погашения кредитов;

‒ информирование заемщика о решении банка и окончательных условиях 
кредитования;

‒ разъяснение существенных условий кредитного договора;
‒ анализ полученных из банка (банков) решений по поданным на рассмо‑

трение заявкам и т. д.
Правовое сопровождение заемщика на этапе возникновения задолженно‑

сти предполагает:
‒ привлечение специалистов в области кредитования и правовой защиты;
‒ консультирование контрагентов по вопросам, относящимся к компетенции 

деятельности кредитного брокера;
‒ планирование мероприятий, направленных на повышение качества право‑

вой и экономической защиты заемщика;
‒ осуществление поиска альтернативных вариантов урегулирования споров 

на досудебной стадии и т. д.
стандартизация бизнес‑процессов предполагает:
‒ планирование и организацию мероприятий в области стандартизации биз‑

нес‑процессов;
‒ руководство разработкой корпоративных регламентов;
‒ подготовку методик по оценке платежеспособности и кредитоспособно‑

сти заемщика;
‒ согласование позиций и выработку единых подходов по вопросам регла‑

ментации процесса брокериджа совместно с другими подразделениями орга‑
низации;



2.3. инфраструктурные институты кредитного рынка 103

‒ координацию деятельности подразделений организации по вопросам, свя‑
занным с услугами кредитного брокера;

‒ формирование требований к методическому обеспечению работы кредит‑
ного брокера и т. д.

создание организационной структуры по обеспечению кредитного броке‑
риджа предполагает:

‒ планирование организационной структуры и направлений деятельности 
подразделения;

‒ организацию и контроль деятельности подразделения по кредитному бро‑
кериджу;

‒ определение требований к персоналу подразделения по кредитному бро‑
кериджу и т. д.

организация аппаратно‑информационного обеспечения деятельности кре‑
дитных брокеров предполагает:

‒ установление требований к организации аппаратно‑информационного обе‑
спечения работы кредитного брокера;

‒ функционированию аппаратно‑информационного обеспечения;
‒ качеству и объемам закупок услуг поставщиков для обеспечения процес‑

са кредитного брокериджа (базы данных, информационные системы, специали‑
зированные средства, консультационные услуги) и т. д.

стоимость оплаты услуг кредитных брокеров зависит от ценовой полити‑
ки компании. отсутствие законодательных регулятивных норм делает затрудни‑
тельным формирование какого‑либо примерного прайс‑листа. Форма оплаты — 
прерогатива компании.

на рынке используются следующие формы выплаты вознаграждения бро‑
керам:

‒ процент от суммы кредита — 5–20 %;
‒ фиксированная стоимость за услуги.
различается и порядок внесения оплаты. одни компании работают по прин‑

ципу оплаты за результат: клиент получает на руки сумму, после чего выплачи‑
вает брокеру процент. другая часть предпочитает работать с предоплатой в раз‑
мере до 10 % от предполагаемого вознаграждения.

если клиент заинтересован в получении 1 млн руб., то 5 % от этой суммы со‑
ставят 50 тыс. руб. — сумма, которую клиент обязуется уплатить в случае заключе‑
ния кредитного договора с банком. если брокер работает с предоплатой, то от сум‑
мы конечного вознаграждения нужно уплатить 5 тыс. руб. (10 % от 50 тыс. руб.). 
как правило, предоплата не возвращается клиенту, если банк вынесет отрица‑
тельное решение по заявке.

отзывы о кредитных брокерах крайне противоречивы. часть граждан от‑
мечает, что компания‑посредник за умеренную плату помогла получить кредит 
в максимально сжатые сроки. другие указывают на недостаточно понятные 
схемы работы брокеров, которые гарантируют помощь в получении кредита 
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всем желающим: при наличии просрочек, с плохой кредитной историей, без‑
работным, пенсионерам, студентам, мамам в декрете и даже иностранным 
гражданам.

целевая аудитория брокеров — физические и юридические лица, испытыва‑
ющие трудности с получением кредитных средств. в противном случае потен‑
циальному заемщику незачем обращаться к посреднику, платить за его услуги, 
если оформление можно успешно завершить самостоятельно.

обращение к кредитному брокеру объяснимо в следующих случаях:
‒ нет времени на поиск подходящего банка, МФо;
‒ нет возможности заниматься сбором документов — в большей степени 

по ипотечным договорам;
‒ нужна информация по наиболее выгодным продуктам и услугам кредит‑

ных организаций — подбор продукта.
в этих направлениях кредитные брокеры могут быть полезны. так называе‑

мые «ипотечные сделки под ключ» подразумевают полный комплекс мероприя‑
тий по оформлению кредита вплоть до подачи пакета документов в банк. на при‑
нятие решения банком посредники не влияют и влиять не могут.

работа посредников основывается на партнерстве с определенным коли‑
чеством кредитных организаций. за каждого приведенного платежеспособно‑
го клиента банк выплачивает партнеру (кредитному брокеру) вознаграждение, 
к которому добавляется и сумма, уплаченная заемщиком. такая схема встреча‑
ется достаточно часто в сфере ипотечного кредитования, т. е. работа кредитного 
брокера может заключаться только в обеспечении взаимодействия между кли‑
ентом и банком.

если потенциальный заемщик испытывает трудности с оформлением креди‑
та, обращение к посредникам не следует рассматривать как решение проблемы. 
При наличии просрочек или отсутствии официальной работы у клиента кредит‑
ный брокер не сможет помочь получить кредит. в большинстве случаев у посред‑
ника нет для этого инструментов, так как банк не станет сотрудничать с клиен‑
том, представляющим повышенный уровень рисков.

в случае принятия решения действовать через кредитного брокера клиенту 
необходимо рассматривать крупные компании, работающие на рынке длитель‑
ное время. Можно рассмотреть тематические форумы или почитать отзывы быв‑
ших клиентов.

единственное правило, которое поможет клиенту не быть обманутым, — со‑
трудничать с посредниками только с оплатой за результат. При этом следует пом‑
нить, что большинство проблем, которые не может решить заемщик, не решит 
и кредитный брокер.

российский рынок кредитного посредничества еще ждет свой период на‑
стоящего развития. По мере роста экономики, потребительского спроса, а также 
расширения линейки новых банковских кредитных продуктов услуги кредитных 
брокеров будут востребованы потенциальными заемщиками.
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2.3.3. ломбард

в январе 2021 г. вступили в силу изменения в законодательство о ломбард‑
ной деятельности, существенно трансформировавшие правила их работы. в част‑
ности, право на статус ломбарда могут иметь только организации, включенные 
в реестр ломбардов. как следствие, банк россии начал ограничивать работу лом‑
бардов не через суд, а прямо путем исключения из реестра. действующие лом‑
барды должны будут подтвердить свой статус, чтобы попасть в новый реестр.

основой нормативной базы россии о ломбардах как специализированных ор‑
ганизациях является гражданский кодекс рФ, раздел III, гл. 23, п. 3, ст. 358 «за‑
лог вещей в ломбарде». данная статья определяет основы правового статуса лом‑
барда, его правомочия в общем рамочном порядке.

Подробно правовой статус ломбарда раскрывается в положениях Федераль‑
ного закона от 19.07.2007 г. № 196 Фз «о ломбардах» (с изм. от 13.07.2020 г.). за‑
кон состоит из пяти глав и определяет понятие «ломбард», закрепляет требова‑
ния к деятельности ломбардов, к предоставляемой ими отчетности, требования 
к учредителям и руководителям ломбардной организации. закон устанавливает 
правила кредитования ломбардами населения, правила хранения вещей в лом‑
барде. также закон устанавливает полномочия банка россии в качестве регуля‑
тора деятельности ломбардов.

некоторые аспекты правового статуса ломбарда регулируются иными нор‑
мативно‑правовыми актами. например, Постановление Правительства рФ 
от 17.08.2020 г. № 1247 «о внесении изменений в Постановление Правительства 
рФ от 23.11.2009 г. № 944» закрепляет, что орган, осуществляющий федеральный 
государственный пробирный надзор, проводит проверку один раз в год «…дея‑
тельности по предоставлению ломбардами краткосрочных займов под залог юве‑
лирных и других изделий из драгоценных металлов или драгоценных камней».

также банк россии выпускает специальные указания по регламентирова‑
нию деятельности ломбардов. например, указание банка россии от 30.12.2015 г. 
№ 3927‑у регламентирует состав и сроки представления отчета о деятельности 
ломбарда в банк россии: «о формах, сроках и порядке составления и представ‑
ления в банк россии документов, содержащих отчет о деятельности ломбарда 
и отчет о персональном составе руководящих органов ломбарда».

деятельность ломбарда в части правовой регламентации процесса кредито‑
вания населения регулируется положениями Федерального закона от 21.12.2013 г. 
№ 353–Фз «о потребительском кредите (займе)». данный закон применяется 
в части, не противоречащей Федеральному закону «о ломбардах».

ломбарды исторически возникли как институты ростовщического капитала 
и до сих пор продолжают существовать в экономике, несмотря на развитие раз‑
нообразных форм кредитных отношений.

до вступления в силу изменений в данный Фз от 13.07.2020 г. согласно ст. 2 
Фз № 196 от 19.07.2007 г. «о ломбардах», ломбардом признавалось юридиче‑
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ское лицо — специализированная коммерческая организация, основными вида‑
ми деятельности которой являются предоставление краткосрочных займов граж‑
данам и хранение вещей.

После вступления в силу изменений в базовый Фз с 11.01.2021 г. определе‑
ние ломбарда меняется.

Ломбардом на текущий момент признается юридическое лицо, зарегистри‑
рованное в форме хозяйственного общества, сведения о котором внесены в госу‑
дарственный реестр ломбардов и основными видами деятельности которого яв‑
ляются предоставление краткосрочных займов гражданам (физическим лицам) 
под залог принадлежащих им движимых вещей (движимого имущества), пред‑
назначенных для личного потребления и хранения вещей.

согласно ст. 2.6 Фз от 19.07.2007 г. № 196 — Фз «о ломбардах» — юриди‑
ческое лицо приобретает статус ломбарда со дня внесения сведений о нем в го‑
сударственный реестр ломбардов и утрачивает статус ломбарда со дня исключе‑
ния сведений о нем из указанного реестра.

ранее действующие ломбарды (которые были внесены в реестр до 10.01.2021 г.) 
с 10.04.2021 г. не вправе осуществлять деятельность, заключать новые догово‑
ры потребительского займа или изменять их в части увеличения сроков испол‑
нения обязательств до момента внесения сведений о ломбардах в реестр в соот‑
ветствии со ст. 2.6 (Фз от 13.07.2020 г. № 196 — Фз).

ломбарды предоставляют населению «быстрые» займы, которые, по сути, 
можно вообще не отдавать.

ломбарды как финансовые учреждения не выполняют функцию трансформа‑
ции сбережений в инвестиции, так как им запрещено принимать вклады, а сами 
займы носят краткосрочный характер и выдаются под большой процент на нуж‑
ды, обычно не связанные с осуществлением предпринимательской деятельности.

Фактические цели краткосрочных займов, выдаваемых ломбардами, отлича‑
ются от целей кредитов, предоставляемых банками.

Потребительские кредиты в основном используют на покупку дорогостоя‑
щих вещей, что развивает потребление и увеличивает спрос на товары длитель‑
ного пользования.

Потребительские займы, получаемые в ломбардах, в основном идут на по‑
крытие кассового разрыва кошелька потребителя. клиентами ломбардов явля‑
ются те граждане, которые в меньшей степени обладают способностью, волей 
и желанием планировать свои денежные доходы и расходы, сбалансировать их 
и создавать сбережения. Поэтому можно утверждать, что ломбарды существуют 
для обслуживания данной категории населения.

иногда на практике ломбарды могут также создаваться коллекционерами 
в целях скупки по низкой цене антикварных вещей или золота у граждан в ка‑
честве лома.

ломбард ежедневно с 8 до 23 часов по местному времени осуществляет при‑
емку в залог и на хранение движимое имущество, принадлежащие заемщику или 
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поклажедателю, предназначенное для личного потребления, за исключением ве‑
щей, изъятых из оборота и ограниченных в обороте. это требование направле‑
но на защиту интересов заемщиков путем обеспечения им возможности в любой 
календарный день и в рамках длительного времени в течение каждого дня гасить 
свою задолженность перед ломбардом, выкупая вещь.

Виды деятельности ломбарда, которые законодательно разрешены (ст. 2 Фз 
от 19.07.2007 г. № 196 — Фз «о ломбардах»):

‒ предоставление краткосрочных займов гражданам (под залог движимых 
вещей (движимого имущества), принадлежащих заемщику и предназначенных 
для личного потребления;

‒ хранение вещей;
‒ сдача в аренду (субаренду) недвижимого имущества, принадлежащего лом‑

барду на праве собственности (аренды, субаренды);
‒ осуществление деятельности банковского платежного агента;
‒ оказание консультационных и информационных услуг.
лицензирование деятельности ломбардов отменено в 2005 г.
в зависимости от вида принимаемого залога ломбарды делятся на несколь‑

ко типов:
‒ ювелирный — работает с драгоценными металлами и украшениями из них;
‒ меховой — работает с изделиями из меха и кожи, определяет качество, сте‑

пень износа, размеры таких вещей и др.;
‒ бытовой техники — работает с электронной и бытовой техникой, оценка 

которой зависит от многих факторов, таких как качество, новизна, модель, на‑
личие документов и др.;

‒ антикварный — работает с ценными предметами искусства, старины, про‑
изводит оценку музейной ценности;

‒ автомобильный — работает с автомобилями, такому ломбарду требуются 
дополнительные затраты на содержание автостоянки.

ломбард не вправе пользоваться и распоряжаться заложенными и сданны‑
ми на хранение вещами.

ломбард (в каждом подразделении) обеспечивает специальные условия для 
хранения вещей, обеспечивающие их сохранность, отсутствие вредных воздей‑
ствий и исключающие доступ к ним посторонних лиц.

главным регулятором деятельности ломбардов, а также надзорным органом 
является цб рФ (ст. 2.3 Фз от 19.07.2007 г. № 196 — Фз «о ломбардах»).

ломбард обязан выполнять предписания и запросы банка россии и представ‑
лять отчет о своей деятельности и об органах управления ломбарда.

Банк России в отношении ломбардов осуществляет следующие основные функции:
1) принимает нормативные акты, регулирующие деятельность ломбардов;
2) ведет государственный реестр ломбардов;
3) запрашивает и получает от ломбардов необходимые документы и инфор‑

мацию;
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4) осуществляет надзор за соблюдением ломбардами требований Федераль‑
ного закона «о ломбардах», других Федеральных законов и нормативных актов 
банка россии, за исключением требований к их деятельности по хранению вещей, 
сдаче в аренду (субаренду) недвижимого имущества, их деятельности банковского 
платежного агента, оказанию ими консультационных и информационных услуг.

банк россии может проводить проверки соответствия деятельности ломбар‑
да требованиям законодательства рФ, нормативных актов банка россии.

ломбарды должны встать на учет в государственной инспекции пробирного 
надзора российской государственной пробирной палаты как лица, осуществля‑
ющие операции с драгоценными металлами и драгоценными камнями. Пробир‑
ная палата, в частности, сертифицирует основное оборудование ломбардов — 
ювелирные лабораторные весы.

Правила кредитования ломбардами потребителей предполагают страхова‑
ние рисков. ломбард обязан страховать в пользу клиента за свой счет риск утра‑
ты и повреждения вещи, принятой в залог или на хранение, на сумму, равную 
сумме ее оценки. вещь должна быть застрахована на протяжении всего периода 
ее нахождения в ломбарде. ломбард вправе страховать за свой счет иные риски, 
связанные с вещью, принятой в залог или на хранение.

заключая с клиентом договор займа, с одной стороны, ломбард передает 
на возвратной и возмездной основе заем физическому лицу, а заемщик, одновре‑
менно являющийся залогодателем, передает ломбарду имущество, являющееся 
предметом залога. краткосрочные займы выдаются на срок не более одного года. 
существенными условиями договора займа являются наименование заложен‑
ной вещи, сумма ее оценки, сумма предоставленного займа, процентная ставка  
по займу и срок предоставления займа.

При оценке вещей в ломбардах фактически используется принцип мини‑
мальной цены реализации, поэтому рыночная стоимость вещи и цена ее в лом‑
барде могут различаться.

сумма предоставленного ломбардом займа не может превышать сумму оцен‑
ки заложенной вещи. она будет меньше на определенную величину (дисконт), ко‑
торый покрывает не полученные ломбардом проценты в случае невыкупа вещи.

учитывая, что золотые изделия в рФ являются главными предметами залога 
в ломбардах, динамика цены на этот драгметалл будет воздействовать на величи‑
ну дисконта при оценке золотых изделий по цене лома. При росте цены на золо‑
то величина дисконта может быть крайне низкой — 5–7 %, а при снижении цены 
величина дисконта увеличится, что обусловлено необходимостью страхования 
ломбардами своих финансовых рисков.

в первую очередь ломбард оценивает вес и пробу драгоценного металла, да‑
лее — вес и качество бриллиантов. Прочие драгоценные камни в таких учрежде‑
ниях не оцениваются, их вес вычитается из общей массы изделия. если изделие 
не целиком произведено из золота, то из веса вычитаются все незолотые состав‑
ляющие: вставки, эмали, пружины замков, механизмы и ремешки часов.
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договор займа оформляется выдачей ломбардом заемщику залогового биле‑
та. Форма залогового билета устанавливается нормативным актом банка россии. 
залоговый билет содержит условия договора потребительского займа, соответ‑
ствующие Федеральному закону «о потребительском кредите (займе)», а также 
сведения о заложенной вещи.

сумма обязательств заемщика перед ломбардом состоит из суммы предо‑
ставленного займа и процентов за пользование им, исчисляемых за период фак‑
тического его использования в календарных днях в соответствии с процентной 
ставкой по займу, установленной договором.

При оформлении процедуры хранения вещей в ломбарде с клиентом заклю‑
чается договор хранения. суть договора в том, что клиент сдает ломбарду на хра‑
нение принадлежащую ему вещь, а ломбард осуществляет на возмездной осно‑
ве хранение принятой вещи.

существенными условиями договора хранения являются наименование сдан‑
ной на хранение вещи, сумма ее оценки, срок ее хранения, размер вознагражде‑
ния за хранение и порядок его уплаты. договор хранения оформляется выдачей 
ломбардом клиенту именной сохранной квитанции. сохранная квитанция являет‑
ся бланком строгой отчетности. квитанция содержит сведения о сданной на хра‑
нение вещи, сумме ее оценки, о сроке ее хранения, о технологических условиях 
хранения вещи, о вознаграждении за хранение.

если клиент не погашает заем в установленный договором срок, законом 
о ломбардах устанавливается специальный льготный срок, составляющий 1 ме‑
сяц, в течение которого ломбард не вправе обратить взыскание на заложенную 
вещь. Плата за хранение вещи в этот период не взимается.

в случае невостребованности вещи клиентом после истечения срока хране‑
ния ломбард обязан осуществлять ее хранение в течение льготного двухмесяч‑
ного срока. за хранение вещи в указанный период взимается соразмерное воз‑
награждение.

По истечении льготных сроков такие вещи считаются невостребованными, 
и ломбард реализует данные вещи.

реализация невостребованной вещи осуществляется путем ее продажи. в слу‑
чае, если сумма оценки невостребованной вещи превышает 300 000 рублей, ее 
реализация осуществляется только путем продажи с публичных торгов. в иных 
случаях форма и порядок реализации определяет сам ломбард. торги по прода‑
же невостребованной вещи проводятся в форме открытого аукциона в порядке, 
установленном статьями 447–449 гражданского кодекса рФ, и при этом началь‑
ной ценой невостребованной вещи является сумма ее оценки, указанная в зало‑
говом билете или сохранной квитанции.

в случае объявления торгов несостоявшимися ломбард вправе при проведе‑
нии повторных торгов снизить начальную цену вещи, но не более чем на десять 
процентов ниже начальной цены на предыдущих торгах. Повторные торги мо‑
гут проводиться путем публичного предложения.
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средний срок реализации вещей зависит от их набора, который готов при‑
нять ломбард, а также от стратегии их реализации. например, ломбарды, ко‑
торые в качестве залога принимают в основном золотые украшения и продают 
их другим организациям по цене лома, обеспечивают себе практически момен‑
тальную ликвидность по невыкупленным вещам. срок реализации при этом 
будет незначительным. если ломбарды часть золотых украшений будут про‑
давать «через витрину», то средний срок реализации увеличится, но вырастет 
и получаемая сумма.

После продажи невостребованной вещи требования ломбарда к клиентам 
погашаются.

если за вещь фактически выручили при продаже денежных средств больше 
суммы обязательств клиентов перед ломбардом, то ломбард обязан возвратить 
эту разницу. однако это происходит в течение трех лет и по обращению клиен‑
та. в случае, если в течение указанного срока клиент не обратился за получе‑
нием денежных средств, такие денежные средства переходят в доход ломбарда.

таким образом, согласно законодательству, ломбарды не могут забирать себе 
всю сумму от реализации заложенных вещей: они ограничены рамками выдан‑
ного займа и процентов, которые должны были бы получить на день реализации 
заложенной вещи.

исходя из этого ломбарду теоретически должно быть безразлично, продавать 
золотые вещи по цене лома или реализовывать «через витрину». однако на прак‑
тике это не так в силу следующих причин:

‒ при неистребовании в течение трех лет средств от реализации вещи ее быв‑
шим владельцем эти средства поступают в собственность ломбарда;

‒ ломбарды допускают сокрытие истинной цены реализации вещей.
у ломбардов есть определенные преимущества по сравнению с банками:
‒ во‑первых, в отличие от банка, деньги в ломбарде можно получить за очень 

короткое время — от 15 минут до 2 часов, причем без поручителей, анализа кре‑
дитной истории, анализа социального статуса клиента и справок, которые обыч‑
но требует банк;

‒ во‑вторых, займ в ломбарде не носит целевого характера;
‒ в‑третьих, банки не выдают микрокредиты, а в ломбарде можно взять 

в долг любую сумму.
с другой стороны, проценты по займу в ломбарде несравнимо выше банков‑

ских и сроки займа незначительные (до 1 года). также стоит отметить, что лом‑
бардный бизнес связан с теневой экономикой.

в российской экономике существует несколько моделей ломбардов.
1. консервативная. это самая распространенная бизнес‑модель ломбарда. 

штат ломбарда, относящегося к консервативной модели, ограничен. это учреди‑
тель, который одновременно является генеральным директором, а иногда и бух‑
галтером. сотрудники ломбарда могут быть связаны дружескими либо родствен‑
ными отношениями. у такого ломбарда, как правило, отсутствуют обособленные 
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подразделения или аффилированные организации, а располагается такой лом‑
бард в технических или полуподвальных помещениях на минимальной площади.

эти ломбарды не стремятся к внедрению технических или управленческих 
инноваций и не используют средств привлечения клиентов (реклама, тариф‑
ная сетка, льготные условия), что, с одной стороны, позволяет сократить расхо‑
ды организации на маркетинг, а с другой, — ограничивает возможности ломбар‑
да по расширению базы клиентов. как правило, круг клиентов консервативного 
ломбарда ограничен жителями близлежащих кварталов и не меняется на протя‑
жении долгого времени.

сильной стороной консервативных ломбардов является стабильная клиент‑
ская база. большинство таких ломбардов принимает все виды залогов (в том числе 
предметы личного пользования), за исключением автомобилей, и отличается низ‑
ким качеством оценки предметов залога, а также платежеспособности клиента.

доход консервативного ломбарда складывается от выдачи займов, а не от ре‑
ализации невостребованного имущества. невостребованный залог выставляется 
на витрину, что приводит к крайне низкой скорости его оборота (до года).

2. сетевая. данная модель представляет собой одно юридическое лицо, об‑
ладающее широкой сетью обособленных подразделений. руководство сетью 
осуществляется централизованно, как правило, из центрального офиса. в цен‑
тральном офисе располагаются такие функциональные единицы, как аппарат ру‑
ководства, бухгалтерия, служба по работе с персоналом, информационная служба 
и иные структурные подразделения, в компетенцию которых входит управление 
сетью.

отдельным направлением деятельности руководства является работа по со‑
блюдению единых стандартов предоставления услуг и оформления точек обслу‑
живания. на местах (в обособленных подразделениях) осуществляется только 
операционная деятельность, без возможности принятия управленческих реше‑
ний. структура сетевого ломбарда характерна для крупных городов и региональ‑
ных центров. как правило, данная модель является высокоэффективной за счет 
использования широкой сети точек обслуживания в каждом из регионов, кото‑
рый охватывает ломбард.

единый центр управления сетевого ломбарда позволяет минимизировать 
управленческие расходы, связанные с содержанием директора, бухгалтера и дру‑
гих необходимых структурных единиц в каждом подразделении.

вместе с тем в связи с разветвленной сетью обособленных подразделений 
высокая доля расходов при организации сетевого ломбарда приходится на аренду.

сетевые ломбарды, как правило, выстраивают стратегию, ориентированную 
на привлечение максимального количества клиентов, что также сопровождается 
высокими расходами на рекламу.

3. ломбардная группа. в отличие от сетевого ломбарда, ломбардная груп‑
па включает в себя сеть независимых юридических лиц — ломбардов, объеди‑
ненных одним брендом. организационная структура каждого ломбарда являет‑
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ся полной и включает в себя все необходимые для осуществления деятельности 
организации структурные единицы от руководителя до оценщиков.

вместе с тем использование единого бренда (как правило, по франшизе) уста‑
навливает определенные рамки, в пределах которых руководители на местах мо‑
гут отклоняться от общей политики. Преимущества применения данной модели 
со стороны ломбарда, использующего торговую марку, — в сохранении финан‑
совой независимости своей организации и отсутствии необходимости раскрут‑
ки бизнеса (известная торговая марка уже является гарантом наличия стабиль‑
ного клиентского потока).

Преимущества для владельца ломбардной группы заключаются в снижении 
административной нагрузки на «материнский» ломбард, а также в отсутствии 
территориальных ограничений для расширения группы — франшиза позволя‑
ет открывать новые точки продаж в различных регионах без значительных ма‑
териальных затрат.

4. Модель «ювелирного дискаунтера». ломбарды, принимающие в залог ис‑
ключительно ювелирные изделия и иные изделия из драгоценных металлов, пред‑
почитают использовать данную модель и выстраивать бизнес по принципу вер‑
тикально интегрированных компаний.

как правило, параллельно с ломбардом осуществляет деятельность ювелир‑
ный магазин — ритейлер, который, во‑первых, выкупает у ломбарда невостре‑
бованный залог и реализует его либо физическим лицам (с наценкой до 200 %), 
либо ювелирным заводам. взаимодействие с производителями может осущест‑
вляться двумя способами: ритейлер передает невостребованные изделия в каче‑
стве лома и получает оплату по договору купли‑продажи либо по давальческой 
схеме в рамках договора оказания услуг. невостребованные изделия являют‑
ся сырьем для производства новых ювелирных изделий (согласно заказу), кото‑
рые впоследствии передаются ритейлеру. совмещение ломбардного и рознич‑
ного бизнеса требует высокого уровня организации, однако дает преимущество 
владельцу бизнеса за счет получения дополнительной прибыли от осуществле‑
ния смежных видов деятельности и привлечения и удержания клиентского по‑
тока в рамках группы (клиенты, желающие приобрести ювелирные украшения, 
могут стать клиентами ломбарда, и наоборот).

эффективность организации бизнеса таким способом определяется тем, что 
ломбард всегда может реализовать невостребованный залог своему аффилиро‑
ванному ритейлеру, следовательно, ликвидность залогов повышается, и это при‑
водит к увеличению денежного потока от реализации залогов.

бенефициар такого ломбарда и розничного звена получает дополнительный 
доход от реализации новых и бывших в употреблении ювелирных изделий (на‑
ценка составляет от 30 до 200 %).

отделение ломбарда и розничного магазина располагаются на одной и той же 
площади, за счет чего в целом по группе достигается снижение расходов на арен‑
ду. При этом, с целью увеличения клиентского потока и в связи с необходимо‑
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стью рекламы двух видов услуг, дискаунтер отличается высокой долей расходов 
на рекламу.

5. Модель автомобильного дискаунтера базируется на стратегии синергии, 
включающей в себя: деятельность ломбарда в отношении автосалона, которому 
ломбард реализует невыкупленные залоги; деятельность ломбарда в отношении 
авторазбора, которому ломбард направляет сложно реализуемые в силу возрас‑
та, износа или редкости автомобили.

Посредством реализации этих схем ломбард оперативно получает денежные 
средства и освобождается от необходимости содержать автомобиль на охраняе‑
мой стоянке, а автосалоны и авторазборы расширяют ассортимент своих товаров 
(а также снижают издержки на проведение диагностики и предпродажной под‑
готовки поступившего имущества). для такого вида ломбарда характерна высо‑
кая доля расходов на аренду, так как необходимо содержать парковки, и высокая 
доля коммерческих расходов, связанных с дороговизной предпродажной подго‑
товки и содержанием невостребованных залогов — автомобилей.

6. Микрофинансовый супермаркет. это объединение ломбардов с другими 
микрофинансовыми учреждениями в одном офисе, иногда — под одним брендом.

задача модели — максимизация прибыли из разных источников за счет ди‑
версификации бизнеса в условиях ограниченности клиентов.

Плюсы для потребителей — расширение ассортимента услуг (займы под за‑
лог и без залога), возможность увеличения суммы займа и вероятности получе‑
ния займа.

Плюсы для бизнеса — увеличение доходности, оптимизация затрат (оплата 
труда, аренда), увеличение конкурентоспособности объекта бизнеса. динамика 
количества ломбардов представлена на рис. 2.3.
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рис. 2.3. динамика количества ломбардов в российской Федерации

в настоящее время наблюдается тенденция к сокращению количества лом‑
бардных организаций. если в 1 квартале 2018 г. ломбардов было 5 532, то в 3 квар‑
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тале 2020 г. — 3 269, а по состоянию на 30.04.2021 г. насчитывалось 2 967 за‑
регистрированных действующих ломбардов. динамика уменьшения числа 
зарегистрированных действующих ломбардов продолжается (на 30.06.2022 г. 
в реестре находилось 2093 ломбарда). этому способствуют следующие факторы:

‒ процесс консолидации на рынке ломбардных услуг;
‒ исключение цб рФ совместно с налоговой службой организаций, факти‑

чески не осуществляющих деятельность;
‒ усиление регламентирующей роли цб рФ и ухода с рынка более слабых 

игроков;
‒ падение веса приобретаемых новых ювелирных изделий за последние годы 

на 30 %. сокращение оборота ювелирного рынка на 10 %. в результате объем лик‑
видных залогов у населения рФ сокращается.

динамика портфеля займов, выданных ломбардами, представлена на рис. 2.4.
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рис. 2.4. динамика портфеля займов, выданных ломбардами в российской Федерации

Прослеживается тенденция к увеличению портфеля займов в среднесрочной 
перспективе (3 кв. 2020 г. относительно 3 кв. 2018 г.) на 5,5 млрд руб., или 16 %. 
если рассматривать период с 1 кв. 2018 г. по 3 кв. 2020 г., то увеличение портфе‑
ля займов составит 5 млрд руб., или 14,6 %. некоторые коррективы в динамику 
портфеля займов ломбардами внес коронавирус (снижение показателя портфе‑
ля во 2 квартале 2020 г. на 2,7 млрд руб. (или 6,7 %). но в целом динамика порт‑
феля займов положительная. По состоянию на 30.06.2022 г. портфель займов до‑
стиг максимальной отметки — 50,5 млрд руб.

банк россии как мегарегулятор устанавливает предельную ставку процента 
по займам, выдаваемым ломбардами. среднерыночные значения полной стоимо‑
сти потребительских кредитов (займов) рассчитаны банком россии в соответствии 
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с указанием банка россии от 1 апреля 2019 г. № 5112‑у «о порядке определения 
банком россии категорий потребительских кредитов (займов) и о порядке еже‑
квартального расчета и опубликования среднерыночного значения полной стои‑
мости потребительского кредита (займа) в процентах годовых».

анализ опубликованных банком россии расчетных данных о предельной 
ставке процента демонстрирует стабильное снижение данного показателя в те‑
чение 2018–2020 гг., а также 1 и 2 кварталов 2021 г. таким образом, займ стано‑
вится дешевле для потребителя.

еще один показатель — число заемщиков ломбардов в 2018–2020 гг., — пред‑
ставлен на рис. 2.5.
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рис. 2.5. динамика количества заемщиков ломбардов в 2018–2020 гг.

По данным аналитического центра наФи услугами ломбардов пользуются 
от 8 до 10 % граждан рФ. более 60 % россиян не имеют сбережений, а у кого они 
есть — могут продержаться максимум полгода. таким образом, ломбарды сей‑
час представляют финансовый институт, способный удовлетворить потребности 
в небольших займах для существенной доли граждан рФ и мигрантов.

опыт функционирования ломбардов показывает, что каждая такая организа‑
ция имеет в основном постоянный состав заемщиков, которые систематически 
пользуются ее услугами. особенно это относится к ломбардам, расположенным 
в спальных районах городов. в меньшей степени — к ломбардам, находящимся 
в центре города. обычно потенциальными клиентами ломбардов являются 5–7 % 
жителей населенного пункта.

данный показатель также имеет тенденцию к снижению в среднесрочной 
перспективе.
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При этом средний размер займа во 2 квартале 2020 г. увеличился по сравне‑
нию с аналогичным показателем предшествующего года на 11 %.

в 2020 г. на фоне ограничительных мер, введенных из‑за пандемии корона‑
вируса, ломбарды (работающие офлайн в силу специфики своей деятельности) 
столкнулись с падением портфеля займов, ростом объемов невостребованного 
и нереализованного залога, а также с ростом проблемной задолженности.

сумма денежных средств от реализации невостребованного залога сокра‑
тилась почти в три раза по сравнению со средним уровнем за предыдущий год. 
одновременно сокращался и объем денежных средств, поступивших в погаше‑
ние займов.

долговая нагрузка заемщиков ломбардов имеет тенденцию к росту на фоне 
снижения числа заемщиков и увеличения среднего размера займа.

часть заемщиков не имела физической возможности посещать офисы лом‑
бардов из‑за ограничительных мер, а часть не могла погасить займы из‑за паде‑
ния уровня доходов.

в то же время данные тенденции не оказали негативного влияния на показа‑
тели чистой прибыли и рентабельности ломбардов, рис. 2.6.

рис. 2.6. динамика показателей чистой прибыли и рентабельности деятельности 
ломбардов

ломбарды сейчас представляют собой востребованный финансовый инсти‑
тут, способный удовлетворить потребности в небольших займах для достаточно 
существенной доли граждан рФ и мигрантов.
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2.3.4. рейтинговые агентства

Кредитный рейтинг — это показатель надежности компании, ее способности 
расплатиться по своим долгам. он позволяет сравнивать друг с другом несрав‑
нимые компании — втб и «совкомфлот», «роснефть» и «Магнит» — и прини‑
мать решение, например, о том, какие облигации купить.

кредитный рейтинг показывает прежде всего, какова вероятность того, что 
компания не заплатит по своим обязательствам. чем ниже рейтинг, тем выше ве‑
роятность дефолта.

кредитные рейтинги являются неотъемлемой частью финансового рынка. для 
инвестора рейтинг — это индикатор, показывающий рискованность вложений, а для 
эмитента — заявление о своей финансовой устойчивости. выгода эмитента заключа‑
ется в расширении круга потенциальных инвесторов, поднятии своего имиджа и уве‑
личении клиентской базы. каждое рейтинговое агентство имеет собственную шкалу 
кредитного рейтинга, в соответствии с которой рейтингуемое лицо получает оценку.

рейтинг присваивает рейтинговое агентство, анализируя финансовые пока‑
затели компаний. за присвоение рейтинга платят компании, но иногда агентство 
может присваивать его без участия компании — такой рейтинг называется дис‑
танционным. его отличие в том, что агентство не получает доступа к закрытой 
финансовой информации компании, а пользуется только публичными данными.

рейтинговое агентство — это уникальный коммерческий институт, который 
является ответственным за присвоение кредитного рейтинга различным органи‑
зациям и рейтинга качества управления и надежности посредством оценивания 
их кредитоспособности, платежеспособности и управленческих качеств с на‑
дежностью и результатами.

на основании собственной методологии рейтинговые агентства присваивают 
определенные показатели, в результате чего присвоенный рейтинг отражает степень 
надежности исследуемой компании или страны в целом. основная цель рейтинго‑
вой системы — отражать достоверный уровень надежности той или иной компании.

аналитики оценивают различные параметры, в том числе уровень долга ком‑
пании, денежные потоки и способность предприятия зарабатывать деньги; так‑
же важным фактором является та поддержка, которую могут оказать компании 
ее акционеры или государство (если идет речь о государственных корпорациях 
или корпорациях с государственным участием).

в мире действует более 100 рейтинговых агентств, но инвесторы ориенти‑
руются чаще всего на мнение трех — их еще называют «большой тройкой» — 
Moody’s, Standаrd&Poor’s, Fitch Ratings.

значение кредитного рейтинга является важным аспектом в принятии реше‑
ний как минимум четырех сторон: эмитентов, инвесторов, финансовых посред‑
ников и компаний.

для эмитентов кредитный рейтинг — это один из способов определения про‑
центной ставки по своим долговым обязательствам. чем выше рейтинг, тем ниже 
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процентная ставка. также оценка независимого рейтингового агентства — доста‑
точно объективный инструмент информирования рынка о способности выполне‑
ния своих долговых обязательств и привлечения инвесторов.

инвесторы, в свою очередь, ориентируются на эмитентов, чей рейтинг креди‑
тоспособности соответствует уровню риска, который они готовы на себя принять.

иностранные пенсионные фонды и страховые компании уделяют большое 
внимание оценкам рейтинговых агентств. с точки зрения финансовых посред‑
ников кредитный рейтинг помогает устанавливать приемлемые ставки на пред‑
лагаемые ими структурные долговые продукты. компании используют рейтинг 
для поиска контрагента с допустимым уровнем кредитного риска.

существует две основных методологии присвоения кредитных рейтингов:
‒ на основе математических моделей;
‒ на основе мнения аналитиков.
некоторые рейтинговые агентства пользуются исключительно математиче‑

скими моделями, рассматривая прежде всего финансовую отчетность. При ис‑
пользовании второго подхода оценка дается дополнительно, включая данные 
о политике компании и стратегии риск‑менеджмента. обе методологии работа‑
ют как вместе, так и по отдельности.

субъективность рейтинговых агентств во времена кризиса 2008 г. поставила 
на повестку дня вопрос о регулировании подобных организаций. 21 июля 2010 г. 
в сша был принят закон додда — Франка (The Dodd — Frank Act), который на‑
ложил некоторые ограничения на деятельность рейтинговых агентств.

во‑первых, предполагается, что рейтинговые агентства будут нести ответ‑
ственность за присваиваемые рейтинги. ранее данные организации ссылались 
на выражение собственного свободного мнения, за что их нельзя было привлечь 
к судебному разбирательству. сейчас такая возможность имеется.

во‑вторых, в рамках американской комиссии по ценным бумагам и биржам 
(SEC) создано управление надзора за агентствами кредитных рейтингов. данное 
управление занимается проверкой работы рейтинговых агентств. кроме того, 
предполагается полное раскрытие методологий присвоения кредитного рейтинга.

кредитный рейтинг — это мнение рейтингового агентства относительно об‑
щей кредитоспособности заемщика или кредитоспособности заемщика в отноше‑
нии конкретных долговых обязательств, основанное на оценке факторов риска. 
кредитный рейтинг представляет собой лишь информацию, которую инвесторы 
могут использовать при совершении операций с финансовыми инструментами 
и ценными бумагами. он не является ни конкретной рекомендацией покупать, 
продавать или держать долговые обязательства данного эмитента, ни мнением 
о рыночной цене обязательств и инвестиционной привлекательности заемщика.

российские рейтинговые агентства — это рейтинговые агентства, зареги‑
стрированные в россии и получившие аккредитацию банка россии. их деятель‑
ность регулируется законом «о деятельности кредитных рейтинговых агентств 
в российской Федерации, о внесении изменения в ст. 76.1 Федерального зако‑
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на «о центральном банке российской Федерации (банке россии)» и признании 
утратившими силу отдельных положений законодательных актов российской Фе‑
дерации» от 13.07.15 г. № 222‑Фз.

этот закон определил основные требования к деятельности кредитных 
рейтинговых агентств на территории рФ:

‒ кредитное рейтинговое агентство должно быть юридическим лицом в ор‑
ганизационно‑правовой форме хозяйственного общества;

‒ агентство должно быть внесено банком россии в реестр кредитных 
рейтинговых агентств;

‒ минимальный размер собственных средств (капитала) — 50 млн руб.;
‒ запрещено совмещать рейтинговую деятельность с другими видами дея‑

тельности, кроме составления прогнозов конъюнктуры рынка, оценки деятель‑
ности организаций, в том числе присвоения рейтингов, отличных от кредитных, 
оценки экономических тенденций, анализа ценообразования и иного анализа, 
а также соответствующих услуг по распространению данных;

‒ обеспечение независимости рейтинговой деятельности;
‒ предотвращение конфликтов интересов.
на декабрь 2022 г. в реестр кредитных рейтинговых агентств, аккредитован‑

ных банком россии, входят следующие организации:
‒ акционерное общество рейтинговое агентство «эксперт ра» (ао «эксперт ра»);
‒ общество с ограниченной ответственностью «национальное рейтинговое 

агентство» (ооо «нра»);
‒ аналитическое кредитное рейтинговое агентство (акционерное обще‑

ство) (акра (ао));
‒ общество с ограниченной ответственностью «национальные кредитные 

рейтинги» (ооо «нкр»).
Потребность в создании национальных рейтинговых агентств была обуслов‑

лена тем, что международные агентства не имеют права присваивать компани‑
ям рейтинги выше, чем суверенный рейтинг страны их регистрации (на лето 
2019 г. российской Федерации присвоены следующие рейтинги: по версии S&P — 
BBB, прогноз «стабильный»; по версии Fitch — BBB, «стабильный»; по версии 
Moody’s — Baa3, «стабильный»).

оценка российскими рейтинговыми агентствами обходится компаниям де‑
шевле, а выполняется быстрее и с учетом национальной специфики ведения биз‑
неса. услуги агентств могут быть востребованы компаниями, которые не плани‑
руют выход на международный рынок.

кроме того, российские агентства, конкурируя с международными, как пра‑
вило, предоставляют ряд дополнительных сервисов, таких как рэнкинги компа‑
ний (оценка по объему средств, проводимых операций и т. п.) различных отраслей.

от уровня рейтинга зависит доходность облигаций: чем ниже рейтинг, тем 
большую премию хотят получать инвесторы за то, что дают компании в долг, по‑
купая ее облигации, и тем больше их доходность.
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консервативные инвесторы обычно выбирают бумаги с инвестиционным рей‑
тингом (выше BBB–). склонным к риску инвесторам можно обратить внимание 
и на рискованные инструменты, чей рейтинг ниже BB+ (Ba1 по шкале Moody’s).

рейтинг может быть присвоен компании целиком или отдельным финансо‑
вым инструментам.

наивысшим рейтингом считается AAA, вероятность дефолта по таким обя‑
зательствам минимальна. например, для американского рынка по краткосроч‑
ным долговым бумагам с наивысшим рейтингом вероятность дефолта равна 0. 
По двухлетним бумагам вероятность равна 0,04 %. низший рейтинг — D — при‑
сваивается, когда компания уже не заплатила по своим обязательствам. обяза‑
тельства среднего качества обозначаются буквами B.

рейтинг ВВВ– и выше присваивается эмитентам инвестиционного качества, 
а ниже — спекулятивным бумагам, которые символизируют повышенный риск 
дефолта эмитента.

сопоставимость международных и российских кредитных рейтингов рей‑
тинговых агентств представлена в табл. 2.6.

таблица 2.6
сопоставимость международных и российских кредитных рейтингов  

рейтинговых агентств

№ 
груп-
пы

Рейтинги кредитных рейтинговых агентств Средняя истори-
ческая годовая ча-

стота дефолтов, %
Standard 
& Poor’s

Moody’s Inves-
tors Service

Fitch 
Ratings Эксперт РА АКРА

1 BBB– 
и выше Baa3 и выше BBB– 

и выше ruAAA AAA (RU) 0–0,3

2 BB+ Ba1 BB+ ruAA+, ruAA AA+ (RU), AA 
(RU) 0,3–0,5

3 BB Ba2 BB ruAA–, ruA+ AA– (RU), A+ 
(RU) 0,5–1

4 BB– Ba3 BB– ruA, ruA– A (RU), 
A– (RU) 1–2

5 B+ B1 B+ ruBBB+, 
ruBBB

BBB+ (RU), 
BBB (RU) 2–3

6 B B2 B ruBBB–, 
ruBB+

BBB– (RU), 
BB+ (RU) 3–5

7 B– B3 B– ruBB BB (RU 5–10

8 CCC–C Caa-C CCC–C ruBB– и ниже BBB– (RU) 
и ниже 10–100

9 нет рей‑
тинга нет рейтинга нет рей‑

тинга нет рейтинга нет рейтинга недостаточно 
данных*

10 D D D ruD D (ru) 100

*Примечание. отсутствуют данные средней исторической годовой частоты дефолтов объектов рей‑
тинга с сопоставимым уровнем кредитного риска по общедоступным данным за последние 25 лет.
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Международные шкалы Fitch и S&P очень схожи, но рейтинги, присвоен‑
ные этими агентствами одному и тому же эмитенту или выпуску долговых бу‑
маг, могут различаться.

«инвестиционная» категория раньше применялась для оценки долговых ин‑
струментов, которые подходили только для инвестиций финансовыми организа‑
циями. теперь эта категория обозначает и долговые инструменты с относитель‑
но высокими кредитными характеристиками.

«спекулятивная» категория (неинвестиционная) вовсе не оценивает при‑
влекательность краткосрочной торговли. категория описывает эмитента, кото‑
рый сейчас способен выполнять свои финансовые обязательства, но сталкива‑
ется с неопределенностью: ухудшением рыночной конъюнктуры, изменением 
процентных ставок или иными факторами, которые могут увеличить риск невы‑
платы по обязательствам.

согласно данным S&P, если по эмитенту или активу установлен долгосроч‑
ный рейтинг BBB– и выше, то участники рынка относят его к «инвестиционной» 
категории. для агентства Moody’s к инвестиционному классу относятся рейтин‑
ги от Ааа до Ваа3, а к спекулятивному — от Ва1 до С.

такое разделение используется в том числе в регуляторных целях. некото‑
рым финансовым институтам, таким как пенсионные фонды, страховые компа‑
нии и др. может быть разрешено инвестировать только в бумаги инвестицион‑
ной категории.

вместе с рейтингом агентство может указать прогноз движения рейтинго‑
вой оценки в будущем:

‒ позитивный прогноз — вероятен рост кредитного рейтинга;
‒ негативный прогноз — вероятно снижение кредитного рейтинга;
‒ стабильный прогноз — вероятно нахождение рейтинга на том же самом 

уровне;
‒ развивающийся прогноз — вероятно движение рейтинга в любую сторону.
крупнейший в настоящее время концерн по рейтингу облигаций — Standard 

& Poor’s Corporation — был создан в 1941 г. в результате слияния двух компаний 
(работавших в 1916 и 1922 гг. соответственно). в настоящее время S&P поддер‑
живает суверенные рейтинги 79 государств и нацелен на расширение бизнеса пу‑
тем поглощений национальных рейтинговых агентств.

в его штате 750 сотрудников в 18 офисах и 12 странах. рейтинги этого агент‑
ства присвоены долговым обязательствам эмитентов более чем в 70 государствах 
на общую сумму свыше 10 трлн долларов сша.

в результате слияния американской фирмы Fitch Investors Service и англий‑
ского агентства International Bank Credit Analisis (IBCA) в 1997 г. свою деятель‑
ность начало Fitch IBCA. сегодня это агентство является своего рода «третьей си‑
лой» на мировом рейтинговом рынке после «большой двойки» — Moody’s и S&P. 
Fitch IBCA имеет 40 офисов в 75 странах мира. европейское aгентство IBCA из‑
начально специализировалось на рейтингах банков. ориентация именно на бан‑
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ковские рейтинги в европе позволила ему занять пустующую рыночную нишу 
и сформировать портфель рейтингов: агентством оценены около 1 600 финансо‑
вых институтов.

Международные рейтинговые агентства присваивают эмиссии долга или 
эмитенту дискретное значение риска и обозначают эти категории буквами. в таб‑
лице 2.7 указаны буквенные обозначения, используемые крупными агентствами 
сша, с обобщающей интерпретацией, предлагаемой S&P для каждой катего‑
рии риска. вся инфраструктура рейтингов в итоге пришла к стандарту системы 
буквенного обозначения, используемой S&P. впервые этими символами в 1922 г. 
воспользовалась компания Fitch, а в 1960 г. право их использования было про‑
дано S&P.

таблица 2.7
рейтинговые оценки мировых рейтинговых агентств

S&P Moody’s Fitch Объяснение рейтинга (S&P)
Инвестиционный рейтинг

ААА Ааа ААА очень высокая способность погашения основного долга и про‑
центов

АА Аа АА
высокая способность погашения основного долга и процентов 
(отличается от наивысшего рейтинга в незначительной  
степени)

А А А
высокая способность погашения основного долга и процентов, 
однако существует подверженность влиянию отрицательных 
экономических условий

ВВВ Ваа ВВВ

адекватная способность выплаты основного долга и процен‑
тов, однако влияние отрицательных экономических условий 
с большей вероятностью может привести к понижению способ‑
ности выплаты долга

Спекулятивный рейтинг

ВВ Ва ВВ

наименьшая вероятность отказа от погашения (однако долг 
подвержен влиянию отрицательных финансовых и экономиче‑
ских условий, которые могут привести к неадекватной способ‑
ности по своевременной выплате основного долга и процентов)

В В В большая уязвимость

ССС Саа ССС
явная уязвимость для риска непогашения (при влиянии от‑
рицательных финансовых и экономических условий заемщик 
не способен выполнить свои обязательства)

СС – СС крайне уязвимый (Fitch IBCA — возможен отказ от погашения)

С Са С начата процедура банкротства, однако выплаты продолжаются 
(Fitch IBCA — отказ от погашения неизбежен)

D С DDD/DD/D

отказ от погашения долга или начата процедура банкротства 
(рейтинг используется, еcли выплаты основного долга или про‑
центов не производятся к назначенной дате; Fitch IBCA — DDD 
имеет наибольший потенциал для возврата долга, D — наи‑
меньший)
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долг, классифицированный как BBB (S&P, Fitch IBCA) или Ваа (Moody’s) 
и выше, является инвестиционным. он означает, что отсутствует или крайне низ‑
ка вероятность неплатежа основного долга и процентов, а долговые обязатель‑
ства имеют достаточно высокий уровень обеспеченности. такие обязательства 
можно включать в портфели инвесторов, непрофессиональных участников рынка.

начиная с 80‑х годов XX века спекулятивному долгу присвоено название 
«мусорный» (junk).

инвестиционный рейтинг с точки зрения регулирующих органов считается 
очень важным, особенно в сша и японии. например, многим американским фи‑
нансовым институтам разрешается инвестировать средства только в ценные бу‑
маги с инвестиционным рейтингом. а законодательство некоторых стран, в том 
числе сша, прямо ограничивает возможности некоторых категорий инвесторов 
вкладывать деньги в долговые обязательства, рейтинг которых свидетельствует 
о том, что они являются спекулятивными, т. е. если банку присвоен инвестици‑
онный рейтинг, это означает, что он работает на уровне международных стандар‑
тов. однако наличие у банка спекулятивного рейтинга отнюдь не предопределяет 
отказ от работы с ним. для западного инвестора вести дела с банком, имеющим 
невысокий рейтинг международного агентства, предпочтительнее по сравнению 
с банком, не входящим в рейтинг‑лист. При этом следует отметить, что немно‑
гие банки из государств восточной европы и бывшего ссср имеют междуна‑
родные рейтинги, в том числе инвестиционного уровня. это связано с тем, что 
потенциальный уровень рейтинга банка зависит и от рейтинга страны, в кото‑
рой он расположен.

к группе ААА относятся такие государства, как германия, канада, дания, 
германия, швейцария. к группе АА — сша, австрия, Финляндия, великобри‑
тания, бельгия. к группе А — китай, словакия, испания, чехия, латвия, литва, 
Польша. к группе ВВВ — россия, Мексика, болгария, индия, италия, Португа‑
лия, казахстан. к группе ВВ — сербия, греция, бразилия, вьетнам, узбекистан. 
к группе В — албания, турция, египет, киргизия, украина, беларусь. к груп‑
пе ССС — ангола, конго, замбия. следует отметить, что аргентина, венесуэла, 
Пуэрто‑рико имеют рейтинги группы D1.

Приведем объяснения шкалы рейтинга ао «эксперт ра» по кредитоспособ‑
ности банков (табл. 2.8).

национальная рейтинговая шкала акра (ао) используется исключительно 
для присвоения базовых кредитных рейтингов и не применяется для присвое‑
ния кредитных рейтингов инструментам и обязательствам структурированного 
финансирования (табл. 2.9).

1 цит. по: анализ банков. Портал банковского аналитика. URL: https://analizbankov.
ru/macro.php?otchet=6 (дата обращения: 21.12.2022).
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таблица 2.8
рейтинговые оценки АО «Эксперт рА» по кредитоспособности банков

Оценка
S&P

Оценка
RU Анализ кредитоспособности банков

AAA ruAAA

объект рейтинга характеризуется максимальным уровнем кредитоспо‑
собности/финансовой надежности/финансовой устойчивости. наивыс‑
ший уровень кредитоспособности/финансовой надежности/финансовой 
устойчивости по национальной шкале для российской Федерации

AA

ruAA+ высокий уровень кредитоспособности/финансовой надежности/финан‑
совой устойчивости по сравнению с другими объектами рейтинга в рос‑
сийской Федерации, который лишь незначительно ниже, чем у объектов 
рейтинга в рейтинговой категории AAA

ruAA

ruAA–

A

ruA+ умеренно высокий уровень кредитоспособности/финансовой надежно‑
сти/финансовой устойчивости по сравнению с другими объектами рей‑
тинга в российской Федерации, однако присутствует некоторая чув‑
ствительность к воздействию негативных изменений экономической 
конъюнктуры

ruA

ruA–

BBB

ruBBB+ умеренный уровень кредитоспособности/финансовой надежности/фи‑
нансовой устойчивости по сравнению с другими объектами рейтин‑
га в российской Федерации, при этом присутствует более высокая чув‑
ствительность к воздействию негативных изменений экономической 
конъюнк туры, чем у объектов рейтинга в рейтинговой категории A

ruBBB

ruBBB–

BB

ruBB+ умеренно низкий уровень кредитоспособности/финансовой надежно‑
сти/финансовой устойчивости по сравнению с другими объектами рей‑
тинга в российской Федерации. Присутствует высокая чувствительность 
к воздействию негативных изменений экономической конъюнктуры

ruBB

ruBB–

B

ruB+ низкий уровень кредитоспособности/финансовой надежности/финан‑
совой устойчивости по сравнению с другими объектами рейтинга в рос‑
сийской Федерации. в настоящее время сохраняется возможность испол‑
нения финансовых обязательств в срок и в полном объеме, однако при 
этом запас прочности ограничен. способность выполнять обязательства 
является уязвимой в случае ухудшения экономической конъюнктуры

ruB

ruB–

CCC ruCCC

очень низкий уровень кредитоспособности/финансовой надежности/фи‑
нансовой устойчивости по сравнению с другими объектами рейтинга 
в российской Федерации. существует значительная вероятность невы‑
полнения объектом рейтинга своих финансовых обязательств уже  
в краткосрочной перспективе

CC ruCC

очень низкий уровень кредитоспособности/финансовой надежности/фи‑
нансовой устойчивости по сравнению с другими объектами рейтинга 
в российской Федерации. существует повышенная вероятность невы‑
полнения объектом рейтинга своих финансовых обязательств уже  
в краткосрочной перспективе

C ruC

очень низкий уровень кредитоспособности/финансовой надежности/фи‑
нансовой устойчивости по сравнению с другими объектами рейтинга 
в российской Федерации. существует очень высокая вероятность невы‑
полнения объектом рейтинга своих финансовых обязательств уже  
в краткосрочной перспективе. своевременное выполнение финансовых 
обязательств крайне маловероятно
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Оценка
S&P

Оценка
RU Анализ кредитоспособности банков

RD ruRD
объект рейтинга находится под надзором органов государственного  
регулирования, которые могут определять приоритетность одних обяза‑
тельств перед другими

D ruD объект рейтинга находится в состоянии дефолта

таблица 2.9
рейтинговая шкала АкрА (АО)

Категория Рейтинг Описание

AAA AAA(RU)

рейтингуемое лицо, выпуск ценных бумаг или финансовое обязатель‑
ство с рейтингом AAA(RU) имеет максимальный уровень кредитоспо‑
собности. наивысший уровень кредитоспособности по национальной 
шкале для российской Федерации

AA
AA+(RU)
AA(RU)
AA–(RU)

высокий уровень кредитоспособности по сравнению с другими рей‑
тингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или финансовыми обя‑
зательствами в российской Федерации. незначительно ниже, чем 
у рейтингуемых лиц с кредитным рейтингом AAA(RU)

A
A+(RU)
A(RU)
A–(RU)

умеренно высокий уровень кредитоспособности по сравнению с дру‑
гими рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или финансо‑
выми обязательствами в российской Федерации, однако присутствует 
некоторая чувствительность к воздействию неблагоприятных перемен 
в коммерческих, финансовых и экономических условиях в российской 
Федерации

BBB
BBB+(RU)
BBB(RU)
BBB–(RU)

умеренный уровень кредитоспособности по сравнению с другими рей‑
тингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или финансовыми обя‑
зательствами в российской Федерации, при этом присутствует более 
высокая чувствительность к воздействию неблагоприятных перемен 
в коммерческих, финансовых и экономических условиях в российской 
Федерации

BB
BB+(RU)
BB(RU)
BB–(RU)

умеренно низкий уровень кредитоспособности по сравнению с дру‑
гими рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или финансо‑
выми обязательствами в российской Федерации. кредитоспособность 
устойчива в краткосрочной перспективе, однако присутствует высо‑
кая чувствительность к воздействию неблагоприятных перемен в ком‑
мерческих, финансовых и экономических условиях в российской Фе‑
дерации

B
B+(RU)
B(RU)
B–(RU)

низкий уровень кредитоспособности по сравнению с другими рей‑
тингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или финансовыми обя‑
зательствами в российской Федерации. в настоящее время имеет‑
ся возможность исполнения долговых обязательств в срок и в полном 
объеме, но присутствует высокая уязвимость при наличии неблагопри‑
ятных коммерческих, финансовых и экономических условий в россий‑
ской Федерации

окончание табл.  2 .8
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Категория Рейтинг Описание

CCC CCC(RU)

очень низкий уровень кредитоспособности по сравнению с другими 
рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или финансовыми 
обязательствами в российской Федерации. существует потенциальная 
возможность невыполнения рейтингуемым лицом своих долговых обя‑
зательств в краткосрочной перспективе. своевременное выполнение 
долговых обязательств в значительной степени зависит от благоприят‑
ных коммерческих, финансовых и экономических условий в россий‑
ской Федерации

СС CC(RU)

очень низкий уровень кредитоспособности по сравнению с другими  
рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или финансовы‑
ми обязательствами в российской Федерации. существует повышен‑
ная вероятность невыполнения рейтингуемым лицом своих долговых 
обязательств в краткосрочной перспективе. своевременное выполне‑
ние долговых обязательств зависит от благоприятных внешних финан‑
сово‑экономических условий в российской Федерации, а также от вза‑
имодействия с кредиторами

С C(RU)

очень низкий уровень кредитоспособности по сравнению с други‑
ми рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или финансо‑
выми обязательствами в российской Федерации. существует высокая 
вероятность невыполнения рейтингуемым лицом своих долговых обя‑
зательств в краткосрочной перспективе. своевременное выполнение 
долговых обязательств крайне маловероятно без взаимодействия с кре‑
диторами

RD RD(RU)

рейтингуемое лицо находится под управлением (существенным воз‑
действием) регулятора. как правило, в таких случаях регулятор может 
определять приоритетность исполнения обязательств или приостанав‑
ливать выплаты кредиторам

SD SD(RU)

рейтингуемое лицо находится в состоянии дефолта по одному из сво‑
их финансовых обязательств. При этом агентство полагает, что 
рейтингуемое лицо продолжит своевременное обслуживание других 
финансовых обязательств

D D(RU) рейтингуемое лицо находится в состоянии дефолта по своим финансо‑
вым обязательствам

базовые кредитные рейтинги включают кредитные рейтинги, присвоенные 
рейтингуемым лицам (или их финансовым обязательствам либо программам вы‑
пуска отдельных финансовых обязательств) корпоративного сектора, банковским 
организациям, небанковским финансовым организациям, страховым организаци‑
ям, а также региональным и муниципальным органам власти, исключая рейтин‑
ги инструментов и обязательств структурированного финансирования.

национальная рейтинговая шкала акра (ао) обеспечивает возможность ис‑
ключительно внутригосударственного сопоставления кредитных рейтингов, при‑
своенных этим агентством.

в экономическом смысле кредитные рейтинги акра (ао) по национальной 
шкале отражают относительную вероятность дефолта рейтингуемых лиц (или вы‑

окончание табл.  2 .9
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пусков ценных бумаг) в сравнении с самым высоким уровнем кредитоспособно‑
сти в экономике россии, которым, по мнению акра (ао), обладают обязатель‑
ства Правительства российской Федерации и некоторые производные от них.

необходимо отметить, что в отдельных случаях, таких как присвоение кре‑
дитного рейтинга отдельному финансовому инструменту, шкала отражает оценку 
относительной вероятности реального дефолта инструмента, а также потенциаль‑
ного уровня возмещения потерь, получаемого держателями таких инструментов 
в случае банкротства.

большинство рейтинговых агентств выставляют банкам два вида кредит‑
ных рейтингов: долгосрочный и краткосрочный. Последний представляет оцен‑
ку вероятности разорения банка в течение ближайшего года. если банк имеет 
высокий краткосрочный рейтинг, это значит, что в него можно вкладывать день‑
ги на срок до одного года.

S&P и Moody’s также делают прогноз изменения рейтинга (outlook), что 
необязательно влечет его фактическое изменение. в частности, прогноз бывает:

‒ Positive — рейтинг может повышаться;
‒ Negative — рейтинг может понижаться;
‒ Stable — рейтинг, вероятнее всего, не изменится;
‒ Developing — рейтинг может как повышаться, так и понижаться;
‒ N. M. — рейтинг не имеет значения.
долгосрочная оценка показывает вероятность того, что банку для выхода 

из сложных ситуаций не понадобится помощь извне, и она не касается конкрет‑
ных обязательств. Хотя правительство или группа банков могут предлагать бан‑
ку дополнительную помощь, рейтинг составляется с учетом того, что кредиторы 
предпочитают иметь дело с банком, который при нормальном ведении дел не за‑
висит от подобной помощи.

в мировой практике используются три основных метода построения рей‑
тинга:

‒ номерной;
‒ балльный;
‒ индексный.
наиболее распространен балльный метод. система баллов предполагает при‑

своение каждому оценочному показателю определенного балла. в итоге дается 
сводная балльная оценка, которая позволяет отнести оцениваемый банк к той 
или иной группе надежности.

широко известна американская рейтинговая система CAMEL.
так называемые CAMEL‑факторы включают:
C — Capital Adeguacy — достаточность капитала;
А — Asset Quality — качество активов;
M — Managment — менеджмент;
E — Earnings — доходность;
L — Liguidity — ликвидность.
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взвешенный общий результат может составлять от 0 до 99 баллов, в соот‑
ветствии с которыми выделено пять оценочных групп: а + (90–99) — сильная 
группа; а (70–89) — удовлетворительная; в + (50–69) — посредственная; в (30–
49) — критическая; с (0–30) — неудовлетворительная.

Присваивая рейтинг, агентство относит эмитента или долговые обязатель‑
ства по степени надежности к тому или иному классу. При этом доверие к рей‑
тингам обеспечивают:

‒ репутация агентства;
‒ наличие у агентства общепризнанной и доступной методики составления 

отчетов;
‒ полная независимость как от государства, так и от финансово промыш‑

ленных групп;
‒ различия в подходах к анализу субъектов рейтингования.
кредитный рейтинг несет в себе целый ряд преимуществ как для инвесто‑

ров, так и для заемщика и финансовых посредников. инвесторам рейтинги нуж‑
ны для упрощения и удешевления процедуры анализа ценных бумаг. рейтинг ос‑
новывается не только на публичной информации, он может дать дополнительные 
сведения даже тем инвесторам, которые самостоятельно отслеживают бумаги.

кроме того, рейтинг дает возможность сравнения совершенно разных бу‑
маг различных эмитентов, так как приводит оценку риска долговых обязательств 
к единому базису.

эмитенту рейтинг позволяет обратиться к широкому кругу инвесторов, уве‑
личивая тем самым ликвидность облигаций заемщика, а следовательно, снизить 
стоимость заимствований, поскольку воспринимаемый инвестором риск снижа‑
ется. нужно также отметить, что кредитный рейтинг дает возможность компа‑
нии доказать свою кредитоспособность без раскрытия конфиденциальной ин‑
формации о своей финансовой структуре.

для финансового посредника наличие у эмитента кредитного рейтинга упро‑
щает процесс андеррайтинга и помогает осуществлять продвижение клиента 
на рынок.

корпоративные кредитные рейтинги (общей кредитоспособности эмитен‑
тов) и рейтинги эмитируемых ими долговых обязательств тесно взаимосвязаны. 
тем не менее новым выпускам долговых обязательств, как правило, присваива‑
ются более низкие кредитные рейтинги, чтобы отразить более высокий уровень 
неопределенности выполнения обязательств (чем более отдален срок исполне‑
ния обязательств, тем выше неопределенность). напротив, долговые обязатель‑
ства с сильным обеспечением (гарантии, страхование и т. п.) могут иметь более 
высокий рейтинг, нежели рейтинг общей кредитоспособности эмитента.

важной характеристикой рейтингов является их глобальность, т. е. возмож‑
ность использования как внутри отдельно взятой страны, так и на международ‑
ном уровне. в соответствии с этим различают национальные и международные 
рейтинги. основное отличие состоит в учете для международных рейтингов ри‑
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сков, связанных с неплатежеспособностью суверенного государства, т. е. учете 
прямого или опосредованного влияния этого фактора на уровень платежеспо‑
собности компании.

кроме того, существенное значение имеют период действия рейтингов (раз‑
личают кратко‑ и долгосрочные), а также детальность и полнота аналитических 
процедур и информации, лежащих в основе назначаемых рейтингов.

Поскольку значительная часть информации, предоставляемой рейтинговому 
агентству при подготовке рейтингов, является конфиденциальной и передается 
исключительно в целях подготовки рейтингов, то между эмитентом и агентством 
заключается договор, устанавливающий в том числе и ограничения, обусловлен‑
ные конфиденциальностью предоставляемой информации. Присваиваемый рей‑
тинг и соответствующие аналитические комментарии публикуются первоначаль‑
но только с согласия эмитента.

в основе методологии проведения рейтингового исследования лежат клас‑
сификация существенности и определение количественных оценок факторов ри‑
ска, присущих рассматриваемому эмитенту или конкретному выпуску долговых 
обязательств. агрегированная структура рисков унифицирована: это суверенные, 
или страновые, риски, а также отраслевые, деловые и финансовые. При рейтин‑
говании конкретных долговых обязательств рассматриваются риски, присущие 
именно этому обязательству. анализ финансовых и деловых рисков имеет суще‑
ственную специфику для предприятий различных отраслей.

При анализе и оценке суверенных рисков рассматриваются: текущая и про‑
гнозируемая кредитоспособность государства, прямое и опосредованное влия‑
ние неплатежеспособности государства на способность компаний выполнять свои 
внешние и внутренние обязательства, макроэкономическая нестабильность, сы‑
рьевая зависимость, инфляционные риски, риски обменного курса, фискальная 
и правовая системы, социальные вопросы, инфраструктурные проблемы, внеш‑
неэкономическая политика, коррупция, локальные стандарты бухгалтерского уче‑
та, ценовое регулирование и др.

отраслевой анализ предусматривает: оценку текущего состояния и прогноз 
развития общей ситуации в отрасли, определение основных характеристик от‑
расли (конкуренция, концентрация, диверсификация, масштабы деятельности, 
ценообразование, колебания спроса, зависимость от общеэкономической ситуа‑
ции и состояния других отраслей, давление со стороны поставщиков и потреби‑
телей), ключевые факторы успеха и др.

При оценке деловых рисков (конкурентных позиций компании) осуществля‑
ются: сравнительный анализ предприятий отрасли в разрезе ключевых факторов 
успеха (масштабы и диверсификация деятельности, технология, качество, себе‑
стоимость и полные затраты на производство и реализацию продукции и услуг, 
эффективность маркетинговой и сбытовой деятельности, ценовая и кредитная по‑
литика, доступ к потребляемым сырью, материалам и комплектующим, уровень 
информационных и управленческих технологий, имидж и репутация фирмы, до‑
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ступ на финансовые рынки, взаимоотношения с федеральными и региональны‑
ми властями), определение и ранжирование операционных факторов риска, су‑
щественных для оцениваемой компании.

типовыми блоками методики определения рейтинга хозяйствующих объек‑
тов являются:

‒ диагностика корпоративной структуры;
‒ юридическая экспертиза;
‒ оценка положения компании на рынке, маркетинговая и сбытовая дея‑

тельность;
‒ анализ производственных мощностей и инвестиционной политики ком‑

пании;
‒ диагностика затрат предприятия;
‒ анализ системы корпоративного планирования, эффективности управле‑

ния и организационных проблем компании;
‒ диагностика системы финансового управления и учета, внутренний финан‑

совый анализ, включающий элементы аудита и оценки бизнеса.
основные вопросы, исследуемые в процессе оценки финансовых рисков, 

включают в себя финансовую политику, финансовые потоки, общую структу‑
ру активов и пассивов, основные и оборотные средства, финансовые результаты 
и рентабельность, финансовую устойчивость.

уровень суверенного кредитного риска является одним из ведущих факто‑
ров оценки кредитоспособности отдельных банков и корпораций. это происходит 
потому, что широкие полномочия и уникальные ресурсы, находящиеся в распо‑
ряжении любого национального правительства, самым непосредственным об‑
разом влияют на состояние финансовой и деловой среды, в которой действуют 
экономические субъекты.

с учетом этого кредитные рейтинги компаний чаще всего находятся 
на уровне, не превышающем суверенный рейтинг соответствующего прави‑
тельства. в тех же случаях, когда тот или иной эмитент получает рейтинг, 
превышающий суверенный, это, как правило, является отражением его инди‑
видуальных особенностей и целого ряда других факторов, нейтрализующих 
суверенные кредитные риски.

ограничения рейтингов субъектов страновым (суверенным) в сочетании 
с большими промежутками времени между обновлениями приводят к определен‑
ной инерционности оценок в условиях динамично меняющейся экономики. на‑
глядно инерционность международных рейтингов проявляется в странах с раз‑
вивающейся экономикой. банк не может получить рейтинг кредитоспособности 
выше, чем рейтинг страны, в которой он зарегистрирован. При падении рейтин‑
га страны до очень низкой отметки, как это произошло, например, с россией по‑
сле кризиса 2008 г., дифференциация банков внутри допустимого интервала была 
практически невозможна. в такое время российский банк, даже использующий 
самые передовые банковские технологии, имеющий отлаженный менеджмент, 
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устойчивую клиентскую базу и деловые связи, может претендовать лишь на зва‑
ние «лучший среди худших». Причем и это возможно, только если рейтинговое 
агентство решит ввести в шкалу оценок для «худших» дальнейшие градации. 
агентство присваивает рейтинги, как правило, на год, и их досрочное измене‑
ние возможно только в случае наступления особых условий (например, страно‑
вой кризис или изменение странового рейтинга). достаточно консервативный 
подход характерен для всех международных рейтинговых агентств.

При анализе суверенных рисков рассматриваются как системные факторы, 
которые, согласно данным прошлого опыта, воздействуют на сроки и масштабы 
суверенных дефолтов, так и фундаментальные факторы, влияющие на кредито‑
способность каждого конкретного национального правительства. исследуются 
и политические, и экономические риски. экономические риски определяют на‑
личие у правительства возможности своевременно погашать свои долговые обя‑
зательства. Политические риски отражают степень готовности правительства 
платить по своим долгам.

все эти факторы в совокупности дают наиболее общее представление о со‑
стоянии внешних расчетов страны. в частности, качественная оценка величины 
государственного долга может быть получена при его сравнении с годовым объ‑
емом экспорта товаров и услуг.

При анализе отраслевого риска рассматриваются следующие факторы:
‒ стадия жизненного цикла отрасли и перспективы ее развития;
‒ модель цикла деловой активности и анализ состояния и перспектив отрасли;
‒ факторы конкурентоспособности, влияющие на отрасль, и исследование 

динамики каждой из конкурентных сил;
‒ уязвимость к внешнему регулированию и вмешательствам, их влияние 

на кредитоспособность;
‒ зависимость от технологических и социальных изменений.
среди финансовых и общеэкономических факторов при определении отрас‑

левых рисков следует выделить:
‒ влияние инфляции в стране;
‒ уровень процентных ставок;
‒ международное сотрудничество и проекты;
‒ потребительский спрос на продукты и услуги.
Применительно к банковской сфере такой анализ ориентирован на анализ 

стратегии развития и ее реализации, а также статистических данных о результа‑
тах деятельности сектора в целом. особое значение имеет анализ конкуренции 
на рынке финансовых продуктов и услуг, в том числе в связи с приходом на рос‑
сийский рынок зарубежных финансовых институтов.

При анализе результатов и перспектив развития банков рассматриваются по‑
казатели деятельности в виде отчетности банка по МсФо такие факторы, как 
позиция на рынке, структура собственности, стратегия и менеджмент. При ана‑
лизе стратегии развития кредитного института осуществляется анализ конку‑
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рентных преимуществ, сильных и слабых сторон с учетом тенденций развития 
финансового сектора.

риски конкретных обязательств компании демонстрируют индивидуальный 
риск, связанный исключительно с ее обязательствами. При оценке этого риска 
анализируются следующие факторы:

‒ природа и характеристика долговых обязательств;
‒ относительная вероятность выполнения данных долговых обязательств;
‒ статус данных долговых обязательств относительно других долговых обя‑

зательств в случае банкротства, реорганизации или иного подобного события.
для определения кредитного рейтинга каждое агентство анализирует пе‑

речисленные выше риски, хотя подходы различных агентств к оценке того или 
иного риска, а также его относительной важности могут различаться. в связи 
с этим, как уже упоминалось, сравнивать между собой по присвоенному рей‑
тингу можно лишь те компании, которые получили рейтинг от одного и того же 
агентства.

При формировании кредитных рейтингов большое значение имеют такие 
факторы, как суверенные, отраслевые, деловые и финансовые риски. При при‑
своении рейтинга конкретным долговым обязательствам рассматриваются ри‑
ски, присущие именно этому обязательству.

важным ограничивающим фактором является суверенный рейтинг, а также 
уровень развития банковской системы в целом, прежде всего стратегия ее разви‑
тия, интегральные показатели, анализ конкуренции на рынке финансовых про‑
дуктов и услуг.

анализ показателей финансовых результатов деятельности банка представля‑
ет ключевой компонент процесса определения рейтинга. базой анализа является 
отчетность банка по МсФо (балансовые отчеты, отчеты о прибылях и убытках, 
движение денежных средств). особое внимание обращается на такие бизнес‑фак‑
торы, как позиция на рынке, структура собственности, стратегия и менеджмент, 
а также на финансовые факторы (качество активов, прибыльность, фондирова‑
ние и управление ликвидностью, капитал). При структурном и индексном ана‑
лизе рассматриваются:

‒ различные группы коэффициентов, позволяющие оценить финансово‑эко‑
номическое состояние эмитента (ликвидности, деловой активности, рентабель‑
ности, финансовой устойчивости и др.);

‒ коэффициенты, нормативные и структурные показатели в динамике, в том 
числе для прогноза финансового состояния в будущем;

‒ оценка деловой репутации и кредитной истории.
существенное внимание в анализе уделяется реализуемой и перспективной 

стратегии развития кредитного института, в том числе в сопоставлении с конку‑
рентами и тенденциями развития продуктового ряда и технологического разви‑
тия банковского сектора в целом и ближайших конкурентов в частности.
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2.3.5. коллекторские агентства

население, желая улучшить качество и уровень жизни, обращается к по‑
требительскому кредитованию при решении жизненно важных вопросов. это 
повышает значимость проблемы доступности и количества получения заем‑
ных средств, которые способны устранить временной разрыв между возник‑
новением потребностей в дорогостоящих товарах длительного потребления, 
услугах, жилье и возможностью их оплаты. однако упрощенная процедура 
предоставления потребительского кредита неизбежно приводит к проявле‑
нию кредитных рисков и, соответственно, к росту объемов просроченной за‑
долженности по кредитам населения, хотя рис. 2.7 демонстрирует в насто‑
ящее время снижение доли просроченных кредитов в розничном портфеле 
российских банков.

рис. 2.7. доля просроченных кредитов  
в розничном портфеле российских банков1

коллекторская деятельность — профессиональная деятельность по взыска‑
нию просроченной задолженности, осуществляемая взыскателями, являющими‑
ся субъектами коллекторской деятельности, направленная на погашение долж‑
ником задолженности.

субъект коллекторской деятельности (коллектор, коллекторское агентство) — 
профессиональный участник коллекторской деятельности, уполномоченный кре‑
дитором, специализирующийся на взыскании просроченной задолженности в рам‑

1 рисунок с сайта рбк. URL: https://www.rbc.ru/ (дата обращения: 26.12.2022).
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ках осуществления коллекторской деятельности и являющийся членом одной 
из саморегулируемых организаций коллекторов.

в россии правовое регулирование коллекторской деятельности отсутствовало 
до 2017 г., когда вступил в силу Федеральный закон от 3 июля 2016 г. № 230‑Фз 
«о защите прав и законных интересов физических лиц при осуществлении дея‑
тельности по возврату просроченной задолженности». Правовое регулирование 
деятельности по возврату просроченной задолженности (действий, направлен‑
ных на возврат просроченной задолженности) осуществляется в соответствии 
с гражданским кодексом российской Федерации, настоящим Федеральным зако‑
ном (№ 230‑Фз), другими Федеральными законами и принимаемыми в соответ‑
ствии с ними иными нормативными правовыми актами российской Федерации, 
а также международными договорами российской Федерации.

Положения Федерального закона № 230‑Фз не распространяются на отно‑
шения, возникающие в соответствии с законодательством о гражданском судо‑
производстве, судопроизводстве в арбитражных судах, арбитраже (третейском 
разбирательстве), производстве по делам об административных правонаруше‑
ниях, исполнительном производстве, адвокатуре и адвокатской деятельности, 
нотариате, банкротстве, бюро кредитных историй и уголовно‑процессуальным 
законодательством, а также в связи с исполнением полномочий федеральны‑
ми органами исполнительной власти, органами государственных внебюджет‑
ных фондов, исполнительными органами государственной власти субъектов 
российской Федерации, органами местного самоуправления и осуществлени‑
ем функций организациями, участвующими в предоставлении государствен‑
ных и муниципальных услуг.

По принципу работы все коллекторские агентства можно поделить на три вида:
1) коллекторы как подразделение банка. большое количество долгов бан‑

кам нерентабельно отдавать на аутсорсинг, если есть шансы вернуть существен‑
ную часть задолженности в кратчайшие сроки, и тем более можно обратить 
взыскание на заложенное имущество путем обращения в суд или во внесудеб‑
ном порядке путем оформления отступного. однако если кредит оценивается 
банком как безнадежный и затраты банка по возврату проблемной задолжен‑
ности, очевидно, высоки, работу с ним чаще всего поручают внешним коллек‑
торским агентствам;

2) внешние коллекторские агентства, работающие за комиссию по агентско‑
му договору. такие коллекторы получают долю от суммы возвращенной задол‑
женности, обычно около 20–30 %;

3) внешние коллекторы, покупающие долги по договору цессии (гк рФ, ста‑
тья 382 «основания и порядок перехода прав кредитора к другому лицу»). это 
наиболее распространенный вид коллекторской деятельности. существование 
такого вида коллекторской деятельности связано с понятием «плохие долги».

согласно классификации, это категория IV (проблемные ссуды), выплаты 
по которым задерживаются на 90 дней, и категория V (безнадежные ссуды), про‑
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срочка по которым достигает 360 дней. в россии под «плохие долги» банки долж‑
ны отчислять в резервы от 20 до 100 % от суммы проблемных долгов. таким об‑
разом, банки, желая избавиться от лишних резервов и не желая ждать взыскания 
в судебном порядке, продают безнадежные долги коллекторам, которые, в свою 
очередь, такими ограничениями не связаны. если долг признан безнадежным, сто‑
имость его продажи может составлять всего 3,5–0,7 % от суммы долга. на самом 
деле для заемщика данная ситуация имеет свои плюсы — коллекторские агент‑
ства, выступая полноправным владельцем долга, часто предлагают существен‑
ные скидки (около 30 %) при немедленной оплате задолженности.

банки чаще прибегают к услугам внешних коллекторов по ряду причин:
– уменьшение объемов проблемной дебиторской задолженности и снижение 

количества обязательных резервов, рост качества кредитного портфеля;
– освобождение собственной службы экономической безопасности от необ‑

ходимости взыскания просроченной задолженности и концентрация на деталь‑
ной проверке платежеспособности менее проблемных клиентов;

– сокращение расходов на работу с должниками;
– улучшение имиджа банка в глазах клиентов: все неприятные моменты, 

связанные с взысканием задолженности, ассоциируются не с ней, а с коллектор‑
ским агентством.

главный принцип деятельности коллекторских агентств — поэтапная рабо‑
та с должником. имеется специальная концепция категорий сложности, в каж‑
дом случае проводятся стандартные мероприятия.

на первоначальном этапе сотрудники коллекторского отдела банковской сфе‑
ры стараются отыскать компромиссное решение по погашению просроченной за‑
долженности, которое удовлетворит кредитора и должника, например, реструкту‑
ризация задолженности (пролонгация срока исполнения обязательств, снижение 
процентной ставки, изменение графика погашения, кредитные каникулы и пр.), 
рефинансирование задолженности, частичное прощение просроченных процен‑
тов, уступка прав требований и др. в случае, если клиент не идет на контакт 
и уклоняется от оплаты долга, производится сбор компрометирующей инфор‑
мации. у коллектора довольно обширный спектр методов влияния на должника, 
однако это закрытая информация, являющаяся коммерческой тайной.

необходимым инструментом в ходе поиска должника являются информаци‑
онные базы, а именно:

– база данных/картотека кредитора, формируемая на основе данных, пре‑
доставляемых потенциальном заемщиком в момент подачи заявки на получе‑
ние кредита;

– телефонная;
– Пенсионный фонд рФ;
– специализированная, используемая силовыми структурами;
– средства массовой информации, данные сети интернет и социальных се‑

тей (вконтакте, одноклассники и др.).
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например, используя одну только базу данных Пенсионного фонда рФ, мож‑
но найти не только должника и его родственников, но и выявить место его рабо‑
ты, так как работодатель, если он ведет свой бизнес открыто, регулярно произ‑
водит платежи в Пенсионный фонд рФ.

При совершении действий, направленных на возврат просроченной задол‑
женности, кредитор или лицо, действующее от его имени и (или) в его интере‑
сах, вправе взаимодействовать с должником, используя законные способы (Фе‑
деральный закон № 230‑Фз, ст. 4):

1) личные встречи, телефонные переговоры (непосредственное взаимодей‑
ствие);

2) телеграфные сообщения, текстовые, голосовые и иные сообщения, пере‑
даваемые по сетям электросвязи, в том числе сотовой связи;

3) почтовые отправления по месту жительства или месту пребывания долж‑
ника;

4) иные способы взаимодействия с должником кредитора или лица, действу‑
ющего от его имени и (или) в его интересах, могут быть предусмотрены пись‑
менным соглашением между должником и кредитором.

направленное на возврат просроченной задолженности взаимодействие кре‑
дитора или лица, действующего от его имени и (или) в его интересах, с любыми 
третьими лицами, под которыми для целей настоящей статьи понимаются члены 
семьи должника, родственники, иные проживающие с должником лица, соседи 
и любые другие физические лица, по инициативе кредитора или лица, действу‑
ющего от его имени и (или) в его интересах, может осуществляться только при 
одновременном соблюдении следующих условий (№ 230‑Фз, ст. 4, п. 5):

‒ имеется согласие должника на осуществление направленного на возврат 
его просроченной задолженности взаимодействия с третьим лицом;

‒ третьим лицом не выражено несогласие на осуществление с ним взаимо‑
действия.

за должником закрепляется право в письменной форме отказаться от общения 
с коллектором (письменное заявление, заверенное нотариально в течение 4 меся‑
цев с момента возникновения просроченной задолженности), в таком случае об‑
щение будет происходить через суд, в т. ч. путем обращения взыскания на иму‑
щество должника (Федеральный закон № 230‑Фз, ст. 4, п. 4).

взаимодействие с должником, направленное на возврат просроченной задол‑
женности, вышеуказанными законными способами вправе осуществлять (Феде‑
ральный закон № 230‑Фз, ст. 5) только:

‒ кредитор, в том числе новый кредитор (при переходе к нему прав требова‑
ния с учетом ограничений, предусмотренных ч. 2 настоящей статьи);

‒ лицо, действующее от имени и (или) в интересах кредитора, только в том 
случае, если оно является кредитной организацией или лицом, осуществляю‑
щим деятельность по возврату просроченной задолженности в качестве основ‑
ного вида деятельности, включенным в государственный реестр.
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новый кредитор, к которому перешло право требования, возникшее из дого‑
вора потребительского кредита (займа), вправе осуществлять с должником взаи‑
модействие, направленное на возврат просроченной задолженности, только если 
такой новый кредитор является кредитной организацией или лицом, осуществля‑
ющим деятельность по возврату просроченной задолженности в качестве основ‑
ного вида деятельности, включенным в государственный реестр, за исключени‑
ем случаев, когда должник ранее отказался от взаимодействия.

Привлечение к взаимодействию с должником лиц, имеющих неснятую или 
непогашенную судимость за преступления против личности, преступления в сфе‑
ре экономики или преступления против государственной власти и общественной 
безопасности, не допускается.

необходимо отличать деятельность коллекторских агентств от деятельности 
так называемых «черных коллекторов», которые путем угроз, насилия, порчи иму‑
щества или шантажа, занимаются взиманием долгов. Подобные способы возвра‑
та долгов считаются противозаконными и, более того, уголовно наказуемыми.

согласно ст. 6 Федерального закона № 230‑Фз не допускаются направлен‑
ные на возврат просроченной задолженности действия кредитора, связанные 
в том числе с:

1) применением к должнику и иным лицам физической силы либо угрозой 
ее применения, угрозой убийства или причинения вреда здоровью;

2) уничтожением или повреждением имущества, либо угрозой таких унич‑
тожения или повреждения;

3) применением методов, опасных для жизни и здоровья людей;
4) оказанием психологического давления на должника и иных лиц, исполь‑

зованием выражений и совершением иных действий, унижающих честь и досто‑
инство должника и иных лиц;

5) введением должника и иных лиц в заблуждение относительно:
‒ правовой природы и размера неисполненного обязательства, причин его 

неисполнения должником, сроков исполнения обязательства;
‒ передачи вопроса о возврате просроченной задолженности на рассмотре‑

ние суда, последствий неисполнения обязательства для должника и иных лиц, 
возможности применения к должнику мер административного и уголовно‑про‑
цессуального воздействия и уголовного преследования;

‒ принадлежности кредитора или лица, действующего от его имени и (или) 
в его интересах, к органам государственной власти и органам местного самоу‑
правления;

6) любым другим неправомерным причинением вреда должнику и иным ли‑
цам или злоупотреблением правом.

вне зависимости от наличия согласия должника раскрытие сведений о долж‑
нике, просроченной задолженности и ее взыскании и любых других персональ‑
ных данных должника неограниченному кругу лиц, в том числе путем размеще‑
ния таких сведений в информационно‑телекоммуникационной сети интернет или 
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в (на) жилом помещении, доме, любом другом здании, строении, сооружении, 
а также сообщение по месту работы должника не допускается.

согласно ст. 7 Федерального закона № 230‑Фз по инициативе кредитора 
не допускается направленное на возврат просроченной задолженности взаимо‑
действие с должником способами, предусмотренными п. 1 ч. 1 ст. 4 настоящего 
Федерального закона (непосредственное взаимодействие):

1) со дня признания обоснованным заявления о признании гражданина бан‑
кротом и введения реструктуризации его долгов или признания должника бан‑
кротом;

2) с должником с момента получения документов, подтверждающих нали‑
чие оснований, свидетельствующих, что он:

‒ является лицом, лишенным дееспособности, ограниченным в дееспособ‑
ности, в том числе по основаниям, предусмотренным пунктом 1 ст. 30 граждан‑
ского кодекса российской Федерации;

‒ находится на излечении в стационарном лечебном учреждении;
‒ является инвалидом первой группы;
‒ является несовершеннолетним лицом (кроме эмансипированного).
По инициативе кредитора или лица, действующего от его имени и (или) в его 

интересах, не допускается непосредственное взаимодействие с должником:
1) в рабочие дни в период с 22 до 8 ч и в выходные и нерабочие праздничные 

дни в период с 20 до 9 ч по местному времени по месту жительства или пребы‑
вания должника, известным кредитору и (или) лицу, действующему от его имени 
и (или) в его интересах;

2) посредством личных встреч более одного раза в неделю;
3) посредством телефонных переговоров:
‒ более одного раза в сутки;
‒ более двух раз в неделю;
‒ более восьми раз в месяц.
в начале каждого случая непосредственного взаимодействия по инициати‑

ве кредитора должнику должны быть сообщены:
‒ фамилия, имя и отчество (при наличии) физического лица, осуществляю‑

щего такое взаимодействие;
‒ фамилия, имя и отчество (при наличии) либо наименование кредитора, 

а также лица, действующего от его имени и (или) в его интересах.
в отличие от «черных коллекторов», законные коллекторские учреждения 

представляют собой компанию или отдел в банковской организации, которые 
осуществляют правовую деятельность по взысканию долгов законно. в боль‑
шинстве случаев сотрудниками подобных организаций являются квалифициро‑
ванные юристы.

деятельность коллекторских агентств регулирует Федеральная служба судеб‑
ных приставов (ФссП россии), которая также ведет реестр легальных коллектор‑
ских агентств: «сведения, содержащиеся в государственном реестре юридических 
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лиц, осуществляющих деятельность по возврату просроченной задолженности 
в качестве основного вида деятельности».

согласно ст. 13 Федерального закона № 230‑Фз юридическим лицом, осу‑
ществляющим деятельность по возврату просроченной задолженности в каче‑
стве основного вида деятельности, включенным в государственный реестр, мо‑
жет являться только лицо, государственная регистрация которого осуществлена 
в установленном порядке на территории российской Федерации:

1) зарегистрированное в форме хозяйственного общества;
2) учредительные документы которого содержат указание на осуществле‑

ние юридическим лицом деятельности по возврату просроченной задолженно‑
сти в качестве основного вида деятельности;

3) размер чистых активов которого, рассчитанный на основании бухгалтер‑
ской (финансовой) отчетности на последнюю отчетную дату, составляет не ме‑
нее десяти миллионов рублей;

4) заключившее договор обязательного страхования ответственности за при‑
чинение убытков должнику при осуществлении деятельности по возврату про‑
сроченной задолженности со страховой суммой не менее десяти миллионов ру‑
блей в год;

5) в отношении которого не принято решение о ликвидации или о введении 
процедуры, применяемой в деле о банкротстве;

6) обладающее оборудованием, программным обеспечением, соответствую‑
щим требованиям, установленным уполномоченным органом;

7) владеющее сайтом в информационно‑телекоммуникационной сети интер‑
нет, электронный адрес которого включает доменное имя, права на которое при‑
надлежат этому юридическому лицу;

8) включенное в реестр операторов, осуществляющих обработку персональ‑
ных данных, в порядке, предусмотренном Федеральным законом от 27 июля 
2006 г. № 152‑Фз «о персональных данных»;

9) которое в течение трех предшествующих лет не исключалось из государ‑
ственного реестра (за исключением случаев добровольного исключения по за‑
явлению юридического лица);

10) которое не имеет денежного обязательства, не исполненного в течение 
более тридцати рабочих дней со дня вступления в законную силу судебного акта 
о взыскании просроченной задолженности;

11) учредители (участники), члены совета директоров (наблюдательного со‑
вета), члены коллегиального исполнительного органа, единоличный исполни‑
тельный орган которого соответствует требованиям, предусмотренным частя‑
ми 2–3 настоящей статьи, и работники которого соответствуют требованиям,  
предусмотренным ч. 4 настоящей статьи.

необходимо отметить, что наиболее крупные легальные коллекторские агент‑
ства входят в национальную ассоциацию профессиональных коллекторских 
агентств «наПка». стратегическая цель ассоциации — формирование про‑
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зрачного и цивилизованного рынка коллекторских услуг, который сможет обе‑
спечить эффективный возврат просроченной задолженности в экономику стра‑
ны при соблюдении этических норм взыскания.

Можно констатировать сильный рост количества коллекторских агентств в по‑
следние годы. в январе 2018 г. в реестре ФссП числилось около 200 коллектор‑
ских агентств, к февралю 2021 — уже 403 организации, а на 29.11.2022 г. — 471.

само существование коллекторского бизнеса обусловлено нездоровой ситу‑
ацией в сфере займов и кредитов. более чем двукратное увеличение числа кол‑
лекторских агентств говорит о неблагополучной ситуации с просроченной задол‑
женностью физических лиц в россии.

рост количества микрофинансовых и микрокредитных компаний, желание 
банков привлечь большее количество потенциальных заемщиков, предлагая но‑
вые кредитные продукты, завлекая срочностью кредитов, низкой ставкой, гибки‑
ми графиками погашения, упрощенным способом получения кредитных ресурсов 
и пр., финансовая и юридическая низкая грамотность населения, приводят к ро‑
сту некачественного кредитного портфеля и, как следствие, потребности в уве‑
личении коллекторских агентств.

2.4. рынок микрокредитования  
(микрофинансирования)

Рынок микрокредитования (микрофинансирования) выполняет особую роль 
на кредитном рынке. с его помощью должно осуществляться финансирование 
стартапов, микро‑ и малого предпринимательства.

в этой связи можно выделить особенные функции рынка микрокредитова‑
ния (микрофинансирования):

‒ социальная (поддержка микро‑ и малого предпринимательства, что в ре‑
зультате должно воздействовать на сокращение бедности в стране);

‒ экономическая (формирование кредитной истории, укрепление финансо‑
вой системы и личной дисциплины заемщиков).

безусловно, микрофинансовые организации выполняют и базовые функции 
кредитного рынка:

‒ аккумулирование (привлечение) денежных средств;
‒ распределение (перераспределение) денежных ресурсов;
‒ обеспечение информацией участников рынка.
Микрофинансовая деятельность — деятельность юридических лиц, имею‑

щих статус микрофинансовой организации, а также иных юридических лиц, име‑
ющих право на осуществление микрофинансовой деятельности в соответствии 
со ст. 3 Федерального закона от 29.12.2015 № 407‑Фз (базовый Федеральный закон 
от 2 июля 2010 года № 151‑Фз «о микрофинансовой деятельности и микрофинан‑
совых организациях» по предоставлению микрозаймов (микрофинансирование).
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Микрофинансовая организация (МФО) — юридическое лицо, которое осу‑
ществляет микрофинансовую деятельность, сведения о котором внесены в госу‑
дарственный реестр микрофинансовых организаций в порядке, предусмотрен‑
ном настоящим Федеральным законом.

Микрофинансовые организации могут осуществлять свою деятельность 
в виде микрофинансовой или микрокредитной компании (п. 2 в ред. Федераль‑
ного закона от 29.12.2015 № 407‑Фз).

Микрофинансовая компания (МФК) — вид микрофинансовой организа‑
ции, осуществляющей микрофинансовую деятельность с учетом установлен‑
ных ч. 1 и 2 ст. 12 настоящего Федерального закона ограничений, удовлетворя‑
ющей требованиям настоящего Федерального закона и нормативных актов банка 
россии, в том числе к собственным средствам (капиталу), и имеющей право при‑
влекать для осуществления такой деятельности денежные средства физических 
лиц, в том числе не являющихся ее учредителями (участниками, акционерами), 
с учетом ограничений, установленных пунктом 1 ч. 2 с. 12 настоящего Федераль‑
ного закона, а также юридических лиц.

Микрокредитная компания (МКК) — вид микрофинансовой организации, 
осуществляющей микрофинансовую деятельность с учетом установленных 
ч. 1 и 3 ст. 12 настоящего Федерального закона ограничений, удовлетворяющей 
требованиям настоящего Федерального закона и нормативных актов банка рос‑
сии, в том числе к собственным средствам (капиталу), и имеющей право при‑
влекать для осуществления такой деятельности денежные средства физических 
лиц, являющихся ее учредителями (участниками, акционерами), а также юри‑
дических лиц.

госдума рФ внесла изменения в Федеральный закон № 407‑Фз, в результате 
чего произошло разделение микрофинансовых организаций (МФо) на микрофи‑
нансовые компании (МФк) и микрокредитные компании (Мкк).

МФк в рамках настоящего закона получили не только более широкий спектр 
функций, но и большую ответственность за свои действия на кредитном рынке.

Микрофинансовая компания имеет право:
‒ предоставлять минизаймы на сумму до 1 млн руб. на потребительские цели;
‒ выпускать облигации;
‒ предоставлять займы на бизнес‑цели до 3 млн руб.;
‒ привлекать денежные средства населения от 1,5 млн руб. (такие «вклады» 

не подлежат страхованию агентства страхования вкладов (асв);
‒ запрашивать у заемщиков документы, которые необходимы для рассмо‑

трения заявки на займ;
‒ предоставлять или отказывать в предоставлении займов с указанием обо‑

снованной причины;
‒ осуществлять иную деятельность, предусмотренную законодательством;
‒ запрашивать кредитную историю из бки и передавать данные о заемщи‑

ке обратно.
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Микрофинансовая компания не в праве в соответствии с действующим за‑
конодательством:

‒ выдавать займы в иностранной валюте;
‒ выступать поручителем по обязательствам своих учредителей;
‒ без предварительного решения высшего органа управления микрофинансо‑

вой организации об одобрении соответствующих сделок совершать сделки с иму‑
ществом, которые приведут к снижению стоимости активов компании на 10 % 
и более;

‒ изменять в одностороннем порядке ставки по договорам займов, менять 
сроки выплат, устанавливать комиссионное вознаграждение;

‒ заниматься иной торговой, производственной и прочей деятельностью;
‒ выдавать заемщику — юридическому лицу или индивидуальному предпри‑

нимателю микрозаем (микрозаймы), если сумма основного долга заемщика — 
юридического лица или индивидуального предпринимателя перед этой микро‑
финансовой организацией по договорам микрозайма в случае предоставления 
такого микрозайма (микрозаймов) превысит 5 млн рублей;

‒ заниматься профессиональной деятельностью на рынке ценных бумаг.
сравнительная характеристика МФк и Мкк приведена в табл. 2.10.

таблица 2.10
сравнительная характеристика МФк и Мкк

Наименование объекта МФК МКК

обязательная величина  
капитала МФо 

Минимальный уставной капитал микрофинансовых организа‑
ций (МФо) с 1 июля 2020 г. 1 млн руб. далее требования к разме‑
ру минимального капитала МФо будут ежегодно увеличиваться 
на 1 млн руб. до 2024 года — до 5 млн руб. 

разрешенные способы 
получения средств для 
формирования уставного 
капитала 

до 1,5 млн руб. в качестве вложения 
(заимствования) у неопределенного 
круга физических лиц;
любая сумма от физических и юри‑
дических лиц учредивших МФк или 
в качестве займа у других юридиче‑
ских лиц 

любая сумма от физических 
и юридических лиц, учре‑
дивших Мкк, или в каче‑
стве займа у других юриди‑
ческих лиц 

Максимально разрешенная 
сумма займа физическо‑
му лицу 

1 млн руб. 500 тыс. руб. 

Максимально разрешенная 
сумма займа иП или орга‑
низации 

3 млн руб. 3 млн руб. 

выдача займов иностран‑
ным гражданам разрешена запрещена 

Право на эмиссию обли‑
гаций 

размещается выпуск облигаций с со‑
блюдением законодательных норм 
и особых ограничений для МФк 

запрещено 
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Наименование объекта МФК МКК
Право на эмиссию пласти‑
ковых карт МФо разрешено выпускать запрещено 

контролируемые норма‑
тивные показатели 

регулируются достаточность соб‑
ственных средств, ликвидность, 
риск для заемщика или груп‑
пы заемщиков, риск для лица или 
нескольких связанных с МФк лиц 

регулируются достаточ‑
ность собственных
средств и ликвидность

Проведение идентифика‑
ции заемщика — физиче‑
ского лица 

разрешено перепоручать идентифи‑
кацию другой структуре 

только идентификация 
силами Мкк 

обязательность ежегодно‑
го аудита МФо обязательно не требуется 

отношения с сро (само‑
регулируемая организация) обязательно быть членом сро 

членство обязательно, сро 
следит за соблюдением за‑
кона и правил со стороны 
Мкк 

Форма надзора со стороны 
центрального банка рФ Постоянный надзор 

надзорные мероприятия 
проводятся в особых случаях 
и при подозрении в наруше‑
нии законодательства и пра‑
вил ведения деятельности 
со стороны Мкк или сро, 
в котором состоит Мкк 

Право выдавать займы уда‑
ленно, с идентификацией 
заявителя через интернет 
(онлайн‑займы) 

разрешено запрещено 

банк россии ведет государственные реестры участников микрофинансового 
рынка, обеспечивает надзор за их деятельностью напрямую и через саморегули‑
руемые организации, регулирует микрофинансовый рынок.

По состоянию на 06.11.2021 г. в российской Федерации действовало 37 ми‑
крофинансовых и 1232 микрокредитных компании 1.

чтобы микрозаймы помогали людям в разных жизненных ситуациях, 
а не ухудшали их финансовое положение, введены ограничения по займам МФо:

‒ ограничение предельной задолженности заемщика по договору краткосроч‑
ного (сроком до 1 года) потребительского кредита (займа) по отношению к сум‑
ме потребительского кредита (займа) в размере 1,5‑кратной суммы потребитель‑
ского кредита (займа) — с 01.01.2020;

‒ ограничение ежедневной процентной ставки — с 01.07.2019 г. — не бо‑
лее 1 % в день;

1 реестры субъектов рынка микрофинансирования. банк россии: [сайт]. URL: https://
www.cbr.ru/microfinance/registry/(дата обращения: 26.12.2022).

окончание табл.  2 .10
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‒ ограничение полной стоимости займа — не более 365 % годовых;
‒ запрет на микрозаймы под залог жилья.
серьезной проблемой остается деятельность нелегальных кредиторов, которые 

выдают себя за микрофинансовые организации. обращение к ним опасно: неле‑
гальные кредиторы могут обманным путем заставить заемщика подписать договор 
по кредиту с преступно высоким процентом, под залог имущества и жилья. тяжбы 
с нелегальными кредиторами могут отнять много сил и времени. чтобы не стать 
жертвой таких кредиторов, заемщик обязательно должен проверить, находится ли 
организация, в которую он собирается обратиться, в реестре банка россии.

После внесения поправок в Федеральный закон «о потребительском креди‑
те (займе)» и Федеральный закон «о микрофинансовой деятельности и микро‑
финансовых организациях» действует ограничение предельной задолженности 
гражданина по займам на срок до одного года. Проценты, неустойки (штрафы, 
пени) и иные начисления по такому кредиту не могут превышать сам долг бо‑
лее чем в 1,5 раза. эта норма действует с 1 января 2020 г. После достижения это‑
го размера начисление процентов и других платежей должно быть прекращено.

так, заемщик, взявший в долг, например, 1 тыс. рублей, ни в какой момент 
времени не должен будет кредитору более 2,5 тыс. рублей (тело долга плюс на‑
численные проценты и платежи), трактует цб рФ.

кроме того, действует новый специализированный вид займа — в сумме 
до 10 тыс. рублей на срок до 15 дней (так называемый «заем до зарплаты»). 
сумма начисленных процентов по такому займу не должна превышать 3 тыс. 
рублей (или 30 % от суммы займа, если на 15 дней выдано менее 10 тыс. ру‑
блей). ежедневная выплата по нему не должна превышать 200 рублей. в от‑
ношении такого займа не будут действовать ограничения предельного долга 
и максимальной ежедневной ставки, но его запрещается продлевать или уве‑
личивать его сумму.

изменения в законодательство ограничили круг лиц, которым будет возмож‑
на уступка прав по договорам потребительского кредита. так, например, креди‑
тор не сможет переуступить права взыскания задолженности «черным» коллек‑
торам (которых нет в государственном реестре).

работа банка россии в части создания и использования инфраструктуры 
цифрового профиля на микрофинансовом рынке и действия компаний в услови‑
ях пандемии способствует продолжению цифровизации рынка:

‒ за последний год доля договоров, заключаемых дистанционно, в общем 
числе договоров (за квартал) увеличилась на 14 п. п., до 71 %;

‒ число МФо, выдающих онлайн‑займы, за тот же период выросло на 40 % — 
на конец II квартала 2021 г. онлайн‑канал выдачи займов имеют 15 % компаний рынка;

‒ на рынке появились МФо, выдающие онлайн только займы Installment1.

1 аналитика. банк россии : [сайт]. URL: https://www.cbr.ru/microfinance/analitics/ (дата 
обращения: 26.12.2022).
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Вопросы для самопроверки к главе 2

 1. что такое кредит?
 2. Перечислите основные принципы кредитования.
 3. в какой форме заключается кредитный договор?
 4. назовите наиболее распространенные виды обеспечения ссуд.
 5. что означает принцип дифференцированности кредитования?
 6. что такое кредитный рейтинг?
 7. обоснуйте термин «платежеспособность» клиента.
 8. назовите отличительные особенности коммерческого кредита.
 9. дайте определение банковского кредита.
10. что такое норма процента?
11. какие факторы влияют на величину нормы процента?
12. назовите отличительные особенности потребительского кредита.
13. назовите основную задачу кредитного рынка.
14. дайте определение кредитного рынка.
15. Перечислите функции кредитного рынка.
16. дайте сравнительную характеристику факторинга и форфейтинга.
17. что такое кредитная история?
18. Перечислите функции бюро кредитных историй.
19. назовите критерии признания бюро кредитных историй квалифициро‑

ванным.
20. на основе каких показателей формируется кредитный рейтинг?
21. кто такой кредитный брокер?
22. что не входит в компетенции кредитного брокера?
23. в каком случае следует обратиться к кредитному брокеру?
24. дайте определение ломбарда.
25. Перечислите виды деятельности ломбарда.
26. назовите основные методологии присвоения кредитных рейтингов.
27. дайте определение коллекторской деятельности.
28. По каким причинам банки чаще прибегают к услугам внешних коллек‑

торов?
29. Перечислите законные способы взаимодействия коллектора с должни‑

ками.
30. назовите особенные функции рынка микрокредитования (микрофинан‑

сирования).
31. назовите отличия микрофинансовой компании от микрокредитной.
32. Может ли микрофинансовая компания выдавать займы в иностранной 

валюте?
33. какую максимальную сумму займа могут предоставить микрофинансо‑

вые организации?
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34. какой размер чистых активов необходимо иметь юридическому лицу, 
осуществляющему деятельность по возврату просроченной задолжен‑
ности?

35. какой государственный орган регулирует деятельность коллекторских 
агентств в россии?



глАВА 3. рынОк ценных БУМАг

3.1. Понятие рынка ценных бумаг,  
его классификация и функции

Рынок ценных бумаг есть совокупность экономических отношений по пово‑
ду выпуска и обращения ценных бумаг и производных финансовых инструмен‑
тов между его участниками с целью выявления равновесной текущей (справед‑
ливой) цены и получения инвестиционного дохода.

особенностью рынка ценных бумаг является то, что здесь движение денеж‑
ных средств (в отличие от кредитного рынка) оформляется специальным до‑
кументом — ценной бумагой, которая «оторвана» от своего «носителя» и мо‑
жет быть свободно куплена, продана (другими словами, способна обращаться) 
на фондовом рынке.

По экономическому содержанию рынок ценных бумаг есть система, обе‑
спечивающая условия для обмена финансовыми активами посредством выпу‑
ска и обращения ценных бумаг.

следует особо подчеркнуть, что основная цель функционирования рынка 
ценных бумаг состоит в том, чтобы сформировать механизм для привлечения 
в экономику инвестиций путем построения взаимоотношений между теми, кто 
испытывает потребность в средствах, и теми, кто хочет инвестировать избыточ‑
ный доход.

рынок ценных бумаг создает почву для объединения заемщиков и инвесто‑
ров. Первоклассными заемщиками (эмитентами) выступают предприятия раз‑
личных форм собственности и государство, а финансовые институты и физиче‑
ские лица — основные поставщики капитала (инвесторы).

рынок ценных бумаг, как и любой другой рынок, можно классифицировать 
по целому ряду признаков.

классификация рынка ценных бумаг представлена в табличной форме, где 
показаны классификационные признаки и виды рынков. рассмотрим семь клас‑
сификационных признаков:

Классификационный  
признак Вид рынка

По территориальному 
признаку 

1) международный (глобальный) рынок ценных бумаг;
2) национальный рынок ценных бумаг;
3) региональный рынок ценных бумаг
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Классификационный  
признак Вид рынка

По эмитентам ценных бумаг

1) рынок государственных и муниципальных ценных бумаг:
– рынок ценных бумаг Федерального правительства;
– рынок ценных бумаг субъектов Федерации;
– рынок ценных бумаг органов местного самоуправления;

2) рынок корпоративных ценных бумаг

По экономической природе 
ценной бумаги

1) рынок долевых ценных бумаг;
2) рынок долговых ценных бумаг;
3) рынок производных финансовых инструментов

в зависимости от стадии 
обращения

1) первичный рынок
2) вторичный рынок

По форме организации 
торговли

1) биржевой рынок:
– традиционный (классический) рынок;
– электронный (компьютеризированный) рынок;

2) внебиржевой рынок:
– организованный рынок;
– неорганизованный рынок

По срокам предоставления 
денег

1) денежный рынок;
2) рынок капиталов

По срокам исполнения 
сделок 

1) кассовый (спот) рынок;
2) срочный рынок

становление российского рынка ценных бумаг необходимо рассматривать 
с учетом того фактора, что рыночной экономике нашей страны (как бы это ни зву‑
чало в условиях 2022–2023 гг.) предстоит интегрироваться в единое мировое эко‑
номическое пространство. Представляется целесообразным в этой связи проана‑
лизировать соотношение международных и национальных, а также национальных 
и региональных рынков ценных бумаг.

каждый национальный рынок в конечном счете должен быть доступен для 
всех инвесторов — тогда и только тогда он получит международное признание. 
вместе с тем такое толкование ни в коей мере не ставит задачу перед каждым от‑
дельно взятым национальным рынком обязательно претендовать на международ‑
ный уровень. именно разделение рынков на международные и национальные соз‑
дает условия, с одной стороны, для свободного перелива капитала между ними 
и интеграции денежных ресурсов там, где это более выгодно с позиции инвести‑
рования, а с другой, — дает ответ о персонифицированных финансовых акти‑
вах, обращающихся не только на национальных рынках, но и вышедших в опре‑
деленный момент времени на международные рынки. объективно роль одного 
из самых крупных международных рынков играют нью‑йоркская и лондонская 
фондовые биржи. в рейтинге мировых финансовых центров нью‑йорк и лон‑
дон длительное время занимают первые две строчки, соревнуясь между собой. 
Москва занимает по состоянию на 24.09.2021 г. 50 место в рейтинге глобальных 
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финансовых центров Global Financial Centres Index (GFCI)1. это лучшая пози‑
ция Москвы в рейтинге международных финансовых центров. индекс мировых 
финансовых центров был впервые опубликован в 2007 г. и обновляется каждые 
полгода (данный выпуск стал 30‑м по счету).

в 90‑е годы прошлого века в россии были попытки создать «региональные» 
(областные, республиканские) рынки ценных бумаг, но такой подход несостоя‑
телен ни в экономическом, ни в юридическом смысле при единой законодатель‑
ной базе и едином финансовом пространстве.

начальный уровень рынка ценных бумаг может быть только национальным 
по причине того, что основным связующим звеном выступают единая валюта, 
единые правила обращения ценных бумаг, единые требования к участникам рын‑
ка. разделяя рынки на национальные и региональные, необходимо иметь в виду, 
что региональный рынок — это объединение нескольких национальных рынков 
(европейский, азиатский, в рамках евразийского экономического союза и т. д.). 
Поэтому для россии региональным будет рынок на территории бывшего совет‑
ского союза, например, еаэс (евразийский экономический союз), хотя не ис‑
ключено рассмотрение россии как участницы и европейского, и азиатского ре‑
гиональных рынков.

интернационализация рынка ценных бумаг означает, что национальный ка‑
питал переходит границы стран. Формируется мировой рынок ценных бумаг, 
по отношению к которому национальные рынки являются самостоятельными.

для инвестора любой страны, как и для инвесторов любого региона (обла‑
сти, края) россии, важно получить возможность вкладывать свои свободные де‑
нежные средства в наиболее широкий спектр предлагаемых к обращению ценных 
бумаг. регулятор финансового рынка вправе вводить ограничения для неквали‑
фицированных инвесторов по доступности рискованных финансовых активов.

национальные рынки можно рассматривать как составные части глобального 
всемирного рынка ценных бумаг. При этом повышение уровня организованности 
рынка и усиление регулирующей роли государства имеют одну цель — обеспе‑
чить стабильность функционирования рынка (купирование кризисных явлений) 
и повысить доверие к нему со стороны всех инвесторов.

в россии сформирован национальный рынок ценных бумаг, и россия явля‑
ется полноправным участником процесса его интернационализации.

национальный (внутренний) рынок охватывает рынок одного‑единственно‑
го государства.

По эмитентам классификация выделяет рынок государственных (федераль‑
ных), муниципальных и корпоративных ценных бумаг.

рынок государственных ценных бумаг — это рынок ценных бумаг, эмитен‑
том которых является государство в лице соответствующих органов государствен‑

1 интерфакс : [официальный сайт]. URL: https://www.interfax.ru/business/793321 (дата 
обращения: 10.01.2023).
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ной исполнительной власти как на федеральном, так и на субфедеральном уровне 
(федеральные и субфедеральные государственные ценные бумаги).

самостоятельный статус имеют муниципальные ценные бумаги. альтерна‑
тивой рынку государственных и муниципальных ценных бумаг служит рынок 
корпоративных ценных бумаг, роль и значение которого в рыночной экономике 
трудно переоценить.

По экономической природе можно рассматривать рынок долевых и долговых 
ценных бумаг, а также рынок производных финансовых инструментов.

к долевым ценным бумагам, наряду с акциями, можно отнести и паевые цен‑
ные бумаги (инвестиционные паи, ипотечные сертификаты участия), удостове‑
ряющие отношения совладения или долевого участия в формировании инвести‑
ционного фонда.

к долговым ценным бумагам, опосредующим кредитные отношения, относятся 
облигации, сберегательные сертификаты, депозитные сертификаты, векселя и др.

особую категорию представляет рынок производных финансовых инструмен-
тов, выполняющих одну из главных функций — хеджирования или страхования 
активов от неблагоприятного изменения цен на них. к производным финансовым 
инструментам относятся классические фьючерсные и опционные контракты, фор‑
вардные контракты, депозитарные расписки, опционы эмитента, варранты, свопы.

с точки зрения финансовых инвестиций интерес представляет деление рын‑
ка ценных бумаг на первичный и вторичный.

законодательно первичный рынок ценных бумаг определяется как отношения, 
складывающиеся при эмиссии (для эмиссионных ценных бумаг) или при заклю‑
чении гражданско‑правовых сделок между лицами, принимающими на себя обя‑
зательства по иным ценным бумагам, и первыми инвесторами, профессиональ‑
ными участниками рынка ценных бумаг, а также их представителями.

таким образом, первичный рынок — это рынок, на котором происходит пер‑
вичное размещение ценной бумаги. в результате продажи бумаг на первичном 
рынке лицо, эмитировавшее их (т. е. выпустившее их в обращение), получает 
необходимые ему финансовые ресурсы, а бумаги попадают в руки первоначаль‑
ных держателей, они либо оставят их у себя (с целью реализации имуществен‑
ных или неимущественных прав, которые удостоверяет данная ценная бумага, 
например, право на получение дивидендов, накопленного купонного дохода, уча‑
стие в управлении акционерным обществом), либо продадут с целью получения 
спекулятивного дохода.

Первичный рынок обеспечивает финансирование воспроизводственного про‑
цесса, привлекая коллективных вкладчиков (институциональных инвесторов) 
в лице крупных кредитно‑финансовых институтов, прежде всего коммерческих 
банков, страховых компаний, пенсионных и инвестиционных фондов. Первич‑
ный оборот обладает собственными методами торговли ценными бумагами, по‑
зволяющими осуществлять прямые отношения между эмиссионером ценных бу‑
маг и их покупателями.
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основные цели первичного рынка ценных бумаг:
1) обеспечение ликвидности капитала, в частности, трансформации времен‑

но свободных денежных средств поставщиков капитала (финансовых институ‑
тов и населения) в разные формы активов;

2) обеспечение капиталом эмитентов на гибких условиях и других участни‑
ков для целей инвестирования и поддержания текущих бизнес‑процессов;

3) интенсификация потоков капитала, ускоряющая обращение денег из низ‑
ко конкурентных отраслей экономики в самые перспективные;

4) формирование условий конкуренции на рынке капитала, когда финансо‑
вые активы становятся инструментом инвестиционного выбора для инвесторов;

5) распределение доходности от собственности, что широко применяется 
в компаниях с долевым участием.

Первичный рынок ценных бумаг имеет сложную структуру, которая во мно‑
гом зависит от того, насколько масштабна сама финансовая система, количества 
ее участников и финансовых инструментов, их классов и видов, степени разви‑
тия инфраструктуры обращения активов.

Первичный рынок включает следующих функциональных участников:
1. Компания-эмитент, которая осуществляет размещение на рынке ценных 

бумаг (акций, облигаций) в обмен на финансовые активы. основная задача эми‑
тента состоит в размещении бумаг в соответствии с заявленными целями и со‑
гласно правовым нормативным актам, регулирующим выпуск ценных бумаг в пу‑
бличное обращение.

2. Андеррайтер-посредник, в роли которого выступает банк или брокер (ин‑
вестиционная компания). андеррайтер принимает на себя обязательства по от‑
ношению к эмитенту разместить его ценные бумаги за определенное вознаграж‑
дение. обычно андеррайтер действует на правах комиссионера или агента и его 
основной задачей является размещение акций или других эмиссионных ценных 
бумаг среди неограниченного круга инвесторов при первичном публичном раз‑
мещении либо по ограниченной (так называемой закрытой) подписке среди кру‑
га желательных инвесторов.

3. Фондовая биржа (организатор торгов) — это основная торговая площад‑
ка, на которой происходит размещение ценных бумаг эмитента на публичном 
рынке. Подготовка к размещению ценных бумаг традиционно сопровождается 
мощной рекламой, презентациями, релизами в средствах массовой информации 
и проведением публичных мероприятий. так называемое road show — элемент 
практической подготовки компании‑эмитента при выпуске ее ценных бумаг (об‑
лигации, акции, и т. д.), в том числе при первичном публичном размещении. это 
серия встреч с потенциальными инвесторами и аналитиками в ключевых городах 
мира. до попадания ценной бумаги в котировальный список биржи сама компа‑
ния‑эмитент проходит тщательную процедуру проверки на соответствие стандар‑
там ведения бизнеса, открытости, корректности финансовой отчетности, креди‑
тоспособности и другим позициям. такая проверка называется листингом. если 
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листинг пройден успешно, то ценные бумаги компании‑эмитента включаются 
в котировальный список биржи и ей присваивается специальный номер (тикер), 
после чего бумаги компании становятся доступны неограниченному кругу ин‑
весторов биржи.

4. Внебиржевой рынок, который существует в качестве альтернативы фон‑
довой бирже, когда эмитенты не подвергаются листингу.

однако первичная эмиссия бумаг на внебиржевом рынке также имеет ряд 
своих особенностей:

а) размещение бумаг во внебиржевом формате происходит традиционно сре‑
ди строго известного круга инвесторов, что повышает риски неисполнения обя‑
зательств;

б) непубличность лишает компанию‑эмитента возможности выбора инве‑
стора, а инвесторов — некоторой конкуренции. но такой формат может быть 
оправдан при формировании холдинговой компании или распределении долей 
собственности среди стратегических инвесторов;

в) потребность в проведении аудита компании‑эмитента (замещающего ли‑
стинг), который требует определенного времени: для анализа деятельности ком‑
пании‑эмитента инвесторы могут прибегать к мнению экспертов, аналитиков 
и консультантов;

г) размещение вне организованного рынка требует от компании‑эмитента 
точного расчета объема эмиссии, поскольку невостребованные ценные бумаги 
она сможет реализовать только с достаточно большим дисконтом на непублич‑
ном рынке;

д) на внебиржевом рынке присутствуют многочисленные участники, опреде‑
ляющие посреднические и инфраструктурные особенности обращения ценных 
бумаг — это брокеры, дилеры, управляющие компании, реестродержатели и де‑
позитарии, которые ввиду их универсальности используются как при первичной 
эмиссии активов, так и при их последующем обращении.

в структуру первичного рынка ценных бумаг входят:
1) рынок акций;
2) рынок депозитарных расписок;
3) рынок корпоративных облигаций;
4) рынок государственных и муниципальных облигаций, бумаг.
на практике первичный и вторичный рынки ценных бумаг относительно обо‑

соблены друг от друга, однако их необходимо рассматривать в качестве единого 
механизма, поскольку они существуют во взаимосвязи и взаимодействии — их 
связывает общность процессов, происходящих на финансовом рынке.

Первичный рынок ценных бумаг основан на совокупности правоотношений, 
обусловливающих процесс размещения ценных бумаг. Первичный рынок цен‑
ных бумаг определяется как отношения, складывающиеся при эмиссии (для ин‑
вестиционных ценных бумаг) или при заключении гражданско‑правовых сделок 
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(для прочих) между профессиональными участниками, принимающими на себя 
обязательства в соответствии с выполняемым функционалом.

на первичном рынке проводятся операции с выпусками (траншами) пер‑
вых и повторных эмиссий ценных бумаг, но только при их начальном размеще‑
нии среди инвесторов.

важнейшей характеристикой первичного рынка является полное раскрытие 
информации об эмитентах для инвесторов, что позволяет делать обоснованный 
выбор ценной бумаги для инвестирования.

все процессы на первичном рынке служат цели раскрытия информации:
– подготовка проспекта эмиссии, его регистрация и контроль государствен‑

ными органами с позиций полноты и достоверности представленных данных;
– публикация проспекта эмиссии и отчетов с итогами подписки.
Первичный рынок ценных бумаг — это не есть физическое место в простран‑

стве, где бы он располагался отдельно (обособленно) от вторичного, например. 
регулярно множество компаний производят размещение новых выпусков (серий, 
траншей) ценных бумаг, которые (часто посредством андеррайтинга) распростра‑
няются на заранее оговоренных эмитентами условиях, т. е. первичный рынок су‑
ществует в распределенной форме.

субъектами первичного рынка ценных бумаг могут выступать следующие 
категории участников:

1) физические лица (инвесторы) — на условиях, допускаемых законодатель‑
ством и регулятором торгов (в основном — через брокерское посредничество);

2) юридические лица, имеющие широкий диапазон функционала — от эми‑
тентов до институциональных инвесторов (негосударственные пенсионные фон‑
ды, венчурные, трастовые, паевые инвестиционные фонды, банки, страховые 
компании, кредитные потребительские кооперативы и проч.). эта категория участ‑
ников может размещать на первичном рынке свои ценные бумаги для:

– формирования уставного фонда;
– увеличения уставного фонда;
– реорганизации;
3) государство в роли регулятора или эмитента долговых ценных бумаг.
Характер и сила влияния на деятельность эмитента зависят от количества ак‑

ций, принадлежащих инвестору. согласно российскому законодательству, обла‑
дание разными количествами акций в процентном отношении от величины опла‑
ченного капитала дает инвесторам различные права: стратегические инвесторы 
заинтересованы в приобретении большого пакета акций, составляющего, как ми‑
нимум, 25 % — необходимого для проведения важных решений.

так, в соответствии с Федеральным законом «об акционерных обществах» 
некоторые права предоставляются акционерам в зависимости от их доли в устав‑
ном капитале акционерного общества:
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Доля в уставном капитале, % Права инвесторов

1 (простой контроль)
на ознакомление со списком лиц, имеющих право на уча‑
стие в общем собрании акционеров, обращение в суд с ис‑
ком к члену совета директоров (ст. 51)

2 (простой контроль)

на два предложения в повестку дня общего собрания акци‑
онеров, право выдвигать кандидата в совет директоров, кол‑
легиальный орган, ревизионную комиссию и на должность 
единоличного исполнительного органа общества (ст. 53)

10 (простой контроль)
на требование созыва внеочередного общего собрания ак‑
ционеров, требование проверки финансово‑хозяйственной 
деятельности общества (ст. 55)

более 25 (блокирующий пакет)

на блокирование решений общего собрания акционеров 
по вопросам изменения устава, реорганизации и ликвида‑
ции общества, заключения крупных сделок (ст. 49), допуск 
к документам бухгалтерского учета и протоколам заседаний 
коллегиального исполнительного органа (ст. 91)

более 30 (блокирующий пакет) на проведение общего собрания акционеров, созванного 
взамен несостоявшегося (ст. 58)

более 50 (преобладающий пакет)
на проведение общего собрания акционеров, принятие 
необходимых решений на общем собрании акционеров 
(ст. 58)

более 75 (доминирующий пакет)

Полный контроль над акционерным обществом, т. е. воз‑
можность принимать решения об изменении устава, реорга‑
низации и ликвидации общества, заключение крупных сде‑
лок (ст. 49)

к операциям первичного рынка ценных бумаг относятся:
– эмиссия;
– определение основных форм размещения выпущенных ценных бумаг;
– определение рыночной стоимости ценных бумаг;
– оценка инвестиционного риска;
– государственная регистрация эмиссии ценных бумаг;
– размещение ценных бумаг;
– регистрация отчета об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг;
– назначение реестродержателя;
– хранение.
Таким образом, основная задача первичного рынка состоит в получении 

инвестиционных ресурсов компанией‑эмитентом от инвесторов, в то время как 
на вторичном рынке (еще его называют рынком спекулянтов) происходит вло‑
жение средств различных видов капитала с целью получения прибыли от сде‑
лок с ценными бумагами.

Первичный рынок формирует спрос на инвестиционные активы и участие 
в доле собственности. на вторичном рынке происходит лишь перераспределе‑
ние этой доли среди различных собственников.
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вместе с тем, учитывая особенности российского законодательства, которое 
описывает процесс обращения выпущенных ценных бумаг как достаточно широ‑
кое понятие, включающее в себя всю совокупность гражданско-правовых сделок, 
влекущих переход прав собственности на ценные бумаги, целесообразно рассма‑
тривать вторичный рынок как механизм, способствующий совершению не только 
сделок купли‑продажи ценных бумаг, но и иных сделок, реализация которых при‑
водит к смене владельца ценной бумаги (договор дарения, наследования и др.).

следует обратить внимание, что отечественный законодатель отдельно опи‑
сывает процесс публичного обращения ценных бумаг, который трактуется как об‑
ращение ценных бумаг на организованных торгах или обращение ценных бумаг 
путем предложения ценных бумаг неограниченному кругу лиц, в том числе с ис‑
пользованием рекламы, и в данном случае по смыслу закона речь идет как раз 
о совершении на вторичном рынке сделок купли‑продажи.

Федеральный закон «о рынке ценных бумаг», описывающий процесс обра‑
щения и процедуру публичного обращения ценных бумаг, регламентирует только 
те отношения, которые связаны с выпуском и обращением эмиссионных ценных 
бумаг (акции, облигации, опцион эмитента и депозитарные расписки). вместе 
с тем неэмиссионные ценные бумаги также обращаются на вторичном рынке, 
поэтому сформулированное понятие вторичного рынка в полной мере относит‑
ся и к данному классу ценных бумаг.

вторичный рынок играет ключевую роль во всем процессе биржевого обо‑
рота. он позволяет инвесторам активно перепродавать ценные бумаги, фиксиро‑
вать прибыль, получать краткосрочные доходы, вкладывать денежные средства 
в ценные бумаги и их производные. без развитого вторичного рынка дальнейшее 
обращение ценных бумаг было бы затруднено или вовсе невозможно.

важнейшей чертой вторичного рынка ценных бумаг является его ликвид‑
ность — способность поглощать значительные объемы ценных бумаг в корот‑
кое время при небольших колебаниях курсов и низких издержках на реализацию.

По форме организации рынки подразделяются:
– на внебиржевой;
– биржевой — организованный рынок.
биржевой рынок ценных бумаг ассоциируется с деятельностью фондовой 

биржи — это организованный рынок ценных бумаг, где торговля осуществляет‑
ся строго по установленным правилам и регламентам в течение биржевой сес‑
сии. обязательным условием обращения ценных бумаг на фондовой бирже явля‑
ется их допуск (листинг). биржа устанавливает критерии прохождения листинга 
и требования по применению процедуры делистинга, в также ранжирует ценные 
бумаги по уровням (котировальным листам). Проходят листинг только ценные 
бумаги надежных эмитентов.

в настоящее время в мире насчитывается более 200 бирж, крупнейшими 
фондовыми биржами являются: нью‑йоркская (NYSE Euronext), лондонская, 
токийская, шанхайская, гонконгская, Фондовая биржа торонто, Франкфуртская.
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внебиржевой рынок ценных бумаг представляет собой сферу обращения цен‑
ных бумаг, не допущенных к биржевой торговле. чаще всего это акции неболь‑
ших компаний, которые не прошли листинг из‑за ограниченного выпуска в об‑
ращение или недостаточной надежности.

когда говорят, что внебиржевой рынок может быть тоже организованным, 
то прежде всего имеют в виду, что нет юридического лица, именуемого биржей, 
но торговля ценными бумагами осуществляется так же, как на классической фондо‑
вой бирже, — по строго установленным правилам. ценные бумаги перед допуском 
к обращению на таком рынке тоже проходят процедуру листинга, которая немного 
мягче, чем на фондовой бирже, но компаниям предъявляются требования по вели‑
чине активов, количеству обращающихся акций и числу дилеров, которые готовы 
котировать данные акции как маркетмейкеры. торговля на организованном внебир‑
жевом рынке осуществляется между профессиональными посредниками — диле‑
рами. все эти требования подходят к автоматизированной системе котировок наци‑
ональной ассоциации дилеров по ценным бумагам (NASDAQ), созданной в сша 
в 1971 г. именно NASDAQ является крупнейшим в мире организованным внебир‑
жевым рынком. По рыночной капитализации NASDAQ является вторым в мире 
рынком после нью‑йоркской биржи. на самом деле NASDAQ — это «биржа», 
не случайно в российском законодательстве эта коллизия преодолевается введе‑
нием более широкого наименования торговой системы — «организатор торговли».

реальный неорганизованный внебиржевой рынок характеризуется, конечно, 
тем, что торговля происходит стихийно и без каких‑либо всеобщих правил: поку‑
патель весь риск берет на себя. При этом условия сделок оговариваются между 
покупателем и продавцом. становление рынка ценных бумаг в новейшей исто‑
рии россии можно охарактеризовать именно такой хаотичностью (обращение 
приватизационных чеков, акций компаний без государственной регистрации). 
для классических неорганизованных рынков больше подходит термин «децен‑
трализованные рынки». все участники сделок на таких рынках должны совер‑
шать операции в рамках законодательства, как правило, при непосредственном 
участии профессиональных участников рынка ценных бумаг (брокеры, дилеры, 
управляющие, депозитарии, реестродержатели).

некоторые авторы по форме организации выделяют отдельно электронные 
(компьютеризированные) рынки ценных бумаг в рамках биржевых. чаще всего 
так и бывает. это подтверждает эволюция развития бирж. на классическом (тра‑
диционном) фондовом рынке биржевая торговля ассоциируется с реальным при‑
сутствием брокеров и дилеров в едином зале (в биржевых ямах), и сделки совер‑
шаются с помощью жестов (так называемая «голосовая торговля»). на начальной 
стадии развития российского рынка ценных бумаг многие биржи использовали 
такую форму организации торговли. в настоящее время в россии практически 
все действующие биржи являются не чем иным, как электронными биржами, 
но в мире — на биржах сша, англии, японии — остается незыблемой и клас‑
сическая (традиционная) форма совершения сделок на биржах.
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По срокам предоставления денег рынок ценных бумаг классифицируется 
как денежный рынок и рынок капиталов. на рынке денег образуются кратко‑
срочные обязательства (сроком до одного года), на рынке капиталов — со сро‑
ком более года.

рынок капиталов, по сути, и есть фондовый рынок — организованная си‑
стема экономических отношений и форм поведения их участников, где, с одной 
стороны, частные компании (хозяйствующие субъекты, предприятия) и государ‑
ственные структуры могут получить средства на длительный срок для финанси‑
рования своих проектов, а с другой, — инвесторы (частные лица и институцио‑
нальные инвесторы) могут разместить свободные деньги.

рынок капиталов — основополагающее понятие в современной экономике. 
именно здесь происходит перераспределение активов из депрессивных отрас‑
лей в более эффективные за счет спроса и предложения, а также из стагнирую‑
щих стран в те, где наблюдается экономический рост.

на рынке капиталов представлены такие инструменты, как государственные 
облигации, облигации и акции акционерных обществ, паи и акции инвестици‑
онных фондов, вообще бесконечное множество активов, во что инвесторы мо‑
гут вложить свои деньги.

рынок капиталов — это рынок долгосрочных операций, обеспечивающих 
формирование собственного (акционерного) капитала, привлечение инвестиций.

в отличие от рынка капиталов на денежном рынке обращаются валюты и кра‑
ткосрочные долговые инструменты.

По срокам исполнения сделок рынок ценных бумаг может быть кассовым 
и срочным. кассовый (кэш‑рынок, спот‑рынок) — это рынок с немедленным ис‑
полнением сделок. для рынка акций в россии переход на систему торговли и ис‑
полнения сделок по принципу т+2, означает, что все кассовые сделки на фон‑
довом рынке исполняются на конец второго рабочего дня после их совершения.

кассовые сделки на валютном рынке — это сделки today, tomorrow, spot. 
если кассовый рынок — это исполнение сделок по принципу т+2, то срочный 
рынок — это рынок, на котором заключаются сделки (открываются позиции) 
со сроком исполнения, превышающим два рабочих дня.

При оперировании понятием «рынок ценных бумаг» часто встречается дру‑
гой термин — «фондовый рынок». возникает вопрос, насколько близки понятия 
«рынок ценных бумаг» и «фондовый рынок»?

По мнению ряда исследователей, фондовый рынок ассоциируется, как прави‑
ло, с фондовыми биржами. так ли это на самом деле? смысл здесь гораздо глуб‑
же. в самих фондовых биржах заложена высокоорганизованная совокупность 
экономических отношений ее участников (эмитентов, претендующих на получе‑
ние официальной котировки их ценных бумаг; дилеров, брокеров, управляющих 
и их клиентов, находящихся в поисках лучших инвестиций свободных денеж‑
ных средств; депозитариев, клиринговых и расчетных систем, обслуживающих 
участников торгов; наконец, государства в лице органов власти и управления, 
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определяющего «правила игры» и контролирующего действующее законодатель‑
ство по ценным бумагам и фондовым биржам), выражаемая, как минимум, через 
единый национальный рынок, не только связывающий, объединяющий финан‑
совое пространство одной страны, но и являющийся доступным для входа и вы‑
хода из него каждому инвестору.

существует ли различие между понятиями «рынок ценных бумаг» и «фон‑
довый рынок»? слово stock в северной америке обычно ассоциируется с акци‑
ей, или, иначе говоря, характеризует долю собственности в капитале корпора‑
ции. но есть множество других ценных бумаг, не являющихся акциями, — это, 
как правило, долговые обязательства. По мере развития рынка различие между 
двумя широкими категориями: «акции» и «задолженность» — стало менее зна‑
чительным.

следует отметить, что слово «акция» имеет в английском языке два основных 
эквивалента: — stocks и shares, которые могут трактоваться по‑разному в разных 
странах. в таблице 3.1 показано, что понимается под этими словами на рынках 
великобритании и сша.

таблица 3.1
сравнительный анализ терминов “stock” и “share”

Термин Великобритания США

Stock чаще всего ценная бумага с фиксирован‑
ным процентом

ценная бумага, не являющаяся 
облигацией 

Share обыкновенная акция обыкновенная акция

в 80‑х годах ХХ века резко увеличилось число видов и способов примене‑
ния долговых инструментов (например, ценных бумаг, обеспеченных закладны‑
ми). авторы американского университетского учебника р. дж. тьюлз, э. с. брэд‑
ли, т. М. тьюлз считают, что «фондовый рынок является рынком ценных бумаг 
корпораций и правительств (иностранных, федеральных, местных органов вла‑
сти)» 1. раскрывая сущность фондового рынка, экономисты подчеркивают в эко‑
номических отношениях его участников, связанных с выпуском и обращением 
ценных бумаг, «коллективную оценку текущей стоимости активов».

таким образом, фондовый рынок представляет собой систему взаимосвязан‑
ных элементов — экономических отношений и форм поведения их участников. 
Фондовый рынок раскрывает не только сущность отношений, но и механизм вы‑
явления его участниками равновесной текущей (справедливой) цены ценных бу‑
маг и производных финансовых инструментов.

1 цит. по: татьянников в. а. риски инвесторов в условиях повышенной неопреде‑
ленности российского фондового рынка. дисс. … канд. экон. наук. екатеринбург, 2001. 
194 с. URL: http://www.dissertacii.narod.ru/libr/econ/Tatjannikov/Tatjannikov.pdf (дата об‑
ращения: 10.01.2023).
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исходя из анализа идентичной сущности рынка ценных бумаг и фондово‑
го рынка следует признать, что эти понятия являются близкими, но не абсолют‑
но тождественными. рынок ценных бумаг включает более широкое понятие, чем 
фондовый рынок, как минимум, на величину инструментов денежного рынка, 
но если при определении фондового рынка сделать оговорку, как сделали амери‑
канские ученые, что фондовый рынок является рынком ценных бумаг корпора‑
ций и правительств, добавив при этом все краткосрочные платежные денежные 
инструменты (ценные бумаги), то понятия будут тождественными. все зависит 
от сделанных допущений.

однако нельзя забывать об еще одном виде ценных бумаг — товарораспоря‑
дительных ценных бумагах, которые удостоверяют право владельца такой цен‑
ной бумаги на определенные товарно‑материальные ценности и используются 
для оптимизации операций, связанных с куплей‑продажей различных товаров. 
в российском законодательстве предусмотрены два вида товарораспорядитель‑
ных ценных бумаг:

‒ складские свидетельства;
‒ коносаменты.
с учетом данного вида ценных бумаг категория «рынок ценных бумаг» бу‑

дет шире, чем «фондовый рынок».
как видим, подходы к рассмотрению функций рынка ценных бумаг могут 

быть различными. за базовый принцип формирования функций рынка ценных 
бумаг возьмем основную цель его функционирования.

основная цель функционирования рынка ценных бумаг состоит в том, чтобы 
сформировать механизм для привлечения в экономику инвестиций путем постро‑
ения взаимоотношений между теми, кто испытывает потребность в средствах, 
и теми, кто хочет инвестировать избыточный доход. для этого необходимо акку‑
мулировать финансовые ресурсы и обеспечить возможность их перераспределе‑
ния путем совершения различными участниками рынка операций с ценными бу‑
магами. ранжирование функций рынка ценных бумаг может быть следующим.

на первое место поставим функцию аккумулирования свободных денежных 
средств для финансирования экономики предприятий (корпораций) страны с це‑
лью поддержания экономического роста.

1. аккумулирующая (мобилизационная) функция, которая состоит в аккуму‑
лировании (мобилизации) свободных денежных средств вкладчиков, инвесторов 
для целей организации и расширения масштабов деятельности субъектов хозяй‑
ствования. эмиссия ценных бумаг является важнейшей функцией процесса при‑
влечения капитала.

учитывая, что на рынке ценных бумаг основными его участниками являются 
финансовые посредники, роль которых заключается в поиске и сведении незна‑
комых экономических субъектов, имеющих взаимодополняющие по отношению 
к финансовым ресурсам потребности, то после аккумулирования свободных де‑
нежных средств обязательно наступит этап их распределения, и в дальнейшем 
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многократного перераспределения в соответствии с инвестиционными предпо‑
чтениями инвесторов. на второе место выходит функция рынка ценных бумаг — 
распределительная, характеризующая риск‑профиль инвесторов.

2. распределительная функция (перераспределительная), состоит в движе‑
нии свободных денежных средств (осуществляется перелив капитала от одной 
корпорации к другой, между отраслями, между странами в поисках лучших ин‑
вестиций).

все процессы на рынке ценных бумаг могут происходить только при усло‑
вии владения инвесторами равнодоступной объективной информации как зало‑
женной уже в старых ценах, так и новой, появляющейся на рынке. нельзя не обо‑
значить информационную функцию, роль которой будет только расти в условиях 
повышенной неопределенности финансовых и фондовых рынков.

3. информационная функция, которая сообщает вкладчикам, инвесторам, 
пайщикам о ситуации на фондовом рынке и дает им ориентиры, помогающие 
рациональнее размещать свои капиталы. данная функция претерпела серьез‑
ные изменения на современном этапе, поскольку информация играет решаю‑
щую роль в выявлении цен на рынке, эффективность которого все больше ста‑
вится под сомнение.

рассмотрев основные (главные) функции рынка ценных бумаг, необходимо 
дать ответ на ключевой вопрос — ценообразование активов. необходимо отне‑
сти к функциям рынка ценных бумаг функцию ценообразования активов. но сам 
рынок как экономическая категория ответа на этот вопрос не дает. ценообразо‑
вание биржевых активов необходимо отнести к функциям бирж. ценообразова‑
ние внебиржевых активов построено на оценочной деятельности, и ответ можно 
получить от уполномоченных институтов. вместе с тем в широком понимании 
необходимо отнести к рынку ценных бумаг так называемую ценовую функцию.

4. ценовая функция включает ценообразование активов на биржевом спот‑
рынке, а также ценопрогнозирование активов на срочном рынке плюс другие 
(внебиржевые) способы оценки ценных бумаг.

наряду с обозначенными функциями, присущими целевым параметрам рын‑
ка ценных бумаг, с ним связаны и такие специфические функции как:

‒ хеджирование;
‒ спекулирование;
‒ арбитражирование.
данные специфические функции больше относятся к производным финан‑

совым инструментам.
таким образом, функции рынка ценных бумаг позволяют реализовать ос‑

новную его задачу (мобилизация свободных денежных ресурсов и доведение их 
до потребителей), а также выявление равновесной справедливой цены и доведе‑
ние достоверной и объективной информации до всех участников.

обозначенные четыре основные функции наиболее точно характеризуют ры‑
нок ценных бумаг как совокупность экономических отношений по поводу выпу‑
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ска и обращения ценных бумаг и производных финансовых инструментов между 
его участниками, чтобы получить не только коллективную справедливую оцен‑
ку стоимости активов, но и инвестиционный доход.

на рынке ценных бумаг рыночная неопределенность тесно связана с появле‑
нием у участников новой информации. инвестиционный риск можно рассматри‑
вать как рыночную неопределенность, скорректированную во времени на пол‑
ноту информации о происходящих на финансовых (фондовых) рынках событий.

существуют (по Ю. Фаме) три уровня эффективности рынков: слабая, сред‑
няя, сильная — они вызывают противоречия в настоящее время, но лучшего спо‑
соба классификации уровней эффективности фондовых рынков нет. рассмотрим 
подробнее уровни эффективности фондового рынка:

Степень эффективности рынка Информация

слабая (weak) в основе лежит информация о прежних ценах на активы 
(динамика курсов финансовых инструментов)

средняя (semistrong) учитывается вся общедоступная информация (ежедневная 
информация о существенных событиях на фондовом рынке)

сильная (strong)

воплощается в ценах на активы вся информация для об‑
щего пользования, в т. ч. частная (информация, получен‑
ная в результате исследований на основе фундаментального 
и технического анализа)

сравнение уровней эффективностей фондового рынка показывает, что они 
связаны с полнотой определенной информации. если рынок имеет слабую сте‑
пень эффективности (weak‑form efficiency), то решение о покупке или продаже 
ценных бумаг принимается на основе динамики курсов за прошедший период 
(статистический ряд) и, казалось бы, невозможно экономическим агентам полу‑
чить сверхприбыль. но даже этот уровень эффективности рынка не соответству‑
ет абсолютному признанию и дает повод найти место проявлению когнитивной 
психологии. именно психология поведения инвесторов вносит свои субъектив‑
ные коррективы в ценообразование активов, эффективность воздействия когни‑
тивной психологии усиливается по мере сокращения временного диапазона тор‑
говли. торговля на пятиминутном интервале более подвержена поведенческой 
психологии, чем торговля на недельном (месячном) графике.

еще больше удаляется от идеальной эффективности ее средняя форма (semis‑
trong‑form efficiency). в настоящее время общедоступную информацию связывают 
с существенной информацией у эмитента, в макроэкономике, появление которой 
привязано к единому регламенту (времени открытия официальной информации).

сильная степень эффективности рынка (strong‑form efficiency) на практике 
вообще трудно реализуема. информация, добытая кропотливым трудом анали‑
тических служб институциональных инвесторов, исследованиями частных лиц, 
представляющая собой фундаментальный анализ активов, маловероятно, что бу‑
дет равнодоступной всем категориям инвесторов.
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обладание в современных условиях уникальными информационными тех‑
нологиями институциональными инвесторами существенно снижает планку эф‑
фективности рынков и через использование принципа несимметричности инфор‑
мации придает еще большую волатильность (изменчивость) в первую очередь 
финансовому рынку и его инструментам.

Механизм функционирования рынка ценных бумаг — взаимодействие раз‑
личных рыночных субъектов, которое относится к осуществлению фондовых 
операций.

система взаимодействия участников рынка ценных бумаг, использование 
ими в повседневной деятельности операций с ценными бумагами зависит как 
от концепции развития финансового (фондового) рынка в национальной эконо‑
мике, так и в целом от конкретной финансовой политики государства. эффек‑
тивность работы механизма во многом определяется уровнем развития инфра‑
структуры рынка ценных бумаг.

Механизм функционирования рынка ценных бумаг имеет свои особенности, 
которые связаны со структурой обращающихся ценных бумаг, деловой активно‑
стью тех или иных участников рынка, общим состоянием экономики, выбранной 
моделью рынка. он должен учитывать специфику и природу отдельных ценных 
бумаг как финансовых инструментов.

Механизм функционирования рынка ценных бумаг может быть представ‑
лен с двух сторон.

рынок ценных бумаг с институциональной стороны представляет собой со‑
вокупность кредитных и некредитных финансовых организаций, посредством ко‑
торых осуществляется аккумулирование и перераспределение финансовых ре‑
сурсов в экономике. Методы институционального регулирования связаны прежде 
всего с регулированием финансового положения конкретных финансовых инсти‑
тутов и качеством управления ими.

с функциональной же стороны это механизм взаимодействия спроса и пред‑
ложения на ценные бумаги и финансовые инструменты (активы). Методы функ‑
ционального регулирования связаны с установлением правил совершения опре‑
деленных операций (т. е. выполнения определенных функций). Поскольку 
в большинстве случаев для защиты интересов инвесторов на рынке ценных бу‑
маг основной акцент делается именно на то, как профессиональные участники 
обслуживают клиентов, а не на финансовое состояние профессиональных участ‑
ников, именно методы функционального регулирования составляют основу ре‑
гулирования рынка ценных бумаг. Поскольку методы функционального регули‑
рования рынка, составляющие основу всей системы его регулирования, связаны 
с установлением правил совершения операций, они во многом смыкаются с во‑
просами деловой этики и обычаев делового оборота.

таким образом, рынок ценных бумаг есть сфера взаимодействия различных 
субъектов и в то же время сфера движения потоков финансовых и денежных ре‑
сурсов между различными частями экономической системы.
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в зависимости от специфики деятельности различных участников рынка 
ценных бумаг органами государственного регулирования применяются методы 
государственного регулирования, позволяющие учесть комплексный характер 
основных целей и функций рынка ценных бумаг, всю его сложность и противо‑
речивость, и обеспечить при помощи различных методов процесс его становле‑
ния и эффективного функционирования.

3.2. ценная бумага, сущность  
и классификация ценных бумаг

существует несколько подходов к определению ценной бумаги.
1. Правовой — с позиции гражданского кодекса российской Федерации 

(гк рФ), статьей 142 которого определено:
‒ ценными бумагами являются документы, соответствующие установлен‑

ным законом требованиям и удостоверяющие обязательственные и иные права, 
осуществление или передача которых возможны только при предъявлении таких 
документов (документарные ценные бумаги);

‒ ценными бумагами признаются также обязательственные и иные права, ко‑
торые закреплены в решении о выпуске или ином акте лица, выпустившего цен‑
ные бумаги в соответствии с требованиями закона, и осуществление и передача 
которых возможны только с соблюдением правил учета этих прав в соответствии 
со статьей 149 настоящего кодекса (бездокументарные ценные бумаги).

2. научно‑академический — в соответствии с которым ценная бумага явля‑
ется инструментом для инвестирования временно свободных денежных активов.

3. Прикладной (практический) — определяет ценную бумагу как средство 
размещения капитала с целью получения дохода.

все приведенные определения не противоречат экономической сущности цен‑
ной бумаги и ее функциональному назначению. возвращаясь к формам ценной 
бумаги, признаваемой законодательством, отметим, что современный финансо‑
вый рынок и специфика проводимых на нем операций предопределили преиму‑
щественно бездокументарную форму ценных бумаг, что обусловлено цифровиза‑
цией финансового сектора мировой финансовой системы. чрезвычайно сложно 
сегодня представить операции, даже самые простые, при которых происходила бы 
техническая передача физических ценных бумаг в форме документа (бумажного 
бланка), за исключением ценных бумаг, которые могут выпускаться и обращать‑
ся исключительно в документарной форме (вексель, чек, коносамент, складские 
свидетельства). стремительное развитие финансового рынка привело к колос‑
сальному числу обращающихся на нем ценных бумаг — это миллиарды опера‑
ций с сотнями миллионов бумаг сотен тысяч эмитентов. При таких темпах ры‑
ночной торговли печатать ценные бумаги в документарной (бумажной) форме 
просто нерационально, поскольку, во‑первых, физическая, или «вещная», фор‑
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ма ценной бумаги требует больших затрат на создание, обращение и хранение, 
нежели бездокументарная; а во‑вторых, физическая форма сдерживает процесс 
обращения ценных бумаг — просто невозможно организовать спекулятивную 
торговлю ценными бумагами в сколько‑нибудь крупных масштабах.

начавшееся еще в 1970‑е годы прошлого века развитие электронных техно‑
логий обработки, хранения и передачи данных полностью вытеснило бумажные 
ценные бумаги (за редкими исключениями). современные системы учета прав 
владельцев ценных бумаг в полной мере обеспечивают гораздо более дешевый 
способ хранения информационных массивов данных, по сравнению с физиче‑
скими реестрами и хранилищами. историческая неизбежность привела к объек‑
тивизации действительной потребности бездокументарных форм существования 
и функционирования ценных бумаг, которая реализована благодаря цифровым 
технологиям всех процессов, связанных с их эмиссией, обращением и хранением.

документарные ценные бумаги могут быть предъявительскими (ценными 
бумагами на предъявителя), ордерными и именными.

Предъявительской является документарная ценная бумага, по которой ли‑
цом, уполномоченным требовать исполнения по ней, признается ее владелец.

ордерной является документарная ценная бумага, по которой лицом, упол‑
номоченным требовать исполнения по ней, признается ее владелец, если цен‑
ная бумага выдана на его имя или перешла к нему от первоначального владель‑
ца по непрерывному ряду индоссаментов.

именной является документарная ценная бумага, по которой лицом, упол‑
номоченным требовать исполнения по ней, признается одно из следующих ука‑
занных лиц:

1) владелец ценной бумаги, установленный в качестве правообладателя 
в учетных записях, которые ведутся обязанным лицом или действующим по его 
поручению и имеющим соответствующую лицензию лицом. законом может быть 
предусмотрена обязанность передачи такого учета лицу, имеющему соответству‑
ющую лицензию;

2) владелец ценной бумаги, если ценная бумага была выдана на его имя или 
перешла к нему от первоначального владельца в порядке непрерывного ряда 
уступок требования (цессий) путем совершения на ней именных передаточных 
надписей или в иной форме в соответствии с правилами, установленными для 
уступки требования (цессии).

выпуск или выдача предъявительских ценных бумаг допускается в случа‑
ях, установленных законом. возможность выпуска или выдачи определенных до‑
кументарных ценных бумаг в качестве именных либо ордерных может быть ис‑
ключена законом. если иное не установлено настоящим кодексом, законом или 
не вытекает из особенностей фиксации прав на бездокументарные ценные бума‑
ги, к таким ценным бумагам применяются правила об именных документарных 
ценных бумагах, правообладатель которых определяется в соответствии с учет‑
ными записями.
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статьей 128 гк рФ предусмотрены общие между ценной бумагой и совре‑
менными деньгами характеристики, в частности:

‒ они являются абстрактными вещами;
‒ не являются результатами человеческого труда или процесса материаль‑

ного производства;
‒ могут существовать как в наличной (документарной) и безналичной (без‑

документарной) формах;
‒ существуют объективно, в силу закона, а не по волеизъявлению участни‑

ков рынка.
Различия между деньгами и ценными бумагами состоят в следующем:
‒ разный правовой статус: деньги выполняют функции платежного средства, 

а ценные бумаги есть имущественное право;
‒ статус эмитента: право денежной эмиссии имеют государства (централь‑

ные банки) или группы стран (европейский союз — ецб), а ценные бумаги мо‑
гут быть эмитированы многими участниками рынка;

‒ функциональное назначение.
логически возможность приравнивания ценных бумаг к деньгам наделяет 

некоторые виды ценных бумаг (чек, вексель) свойствами, вполне заменяющими 
деньги в обращении — в качестве платежных средств.

двойственный характер сущности ценных бумаг проявляется во многих 
аспектах, в частности:

1) бумаги одновременно и договор, и предмет договора — ценная бумага как 
имущественное право имеет прямое отношение к заключаемым на рынке сдел‑
кам. имущественное право всегда сопряжено с имущественными обязательства‑
ми на основе договорных условий. так, статьей 816 гк рФ установлены условия 
договора займа, который может быть заключен путем выпуска и продажи такого 
вида ценной бумаги, как облигация. как вещь ценная бумага может быть пред‑
метом многих видов рыночных соглашений. в основе договоров с ценными бу‑
магами традиционно заключаются договоры купли‑продажи, залога, кредитова‑
ния, дарения, наследования и т. п.;

2) имущественные права по бумагам и передаются, и переуступаются, т. е. 
если ценная бумага выступает и правом, и вещью, то каждый владелец получа‑
ет ее в одном и том же качестве, что и предыдущий. Передача (отчуждение) цен‑
ной бумаги возможна на основе фиксируемых ею имущественных прав исходя 
из ее рыночной стоимости;

3) вещественный характер бумаг проявляется и в форме, и в содержании цен‑
ных бумаг, и в выполняемых ими функциях;

4) ценные бумаги несут в себе характеристики и движимого, и недвижимого 
имущества и некоторые другие. так, в соответствии со статьей 130 гк рФ, ценная 
бумага признается движимым имуществом; недвижимое же имущество по своей 
природе сопряжено с землей. Юридически недвижимость есть права собствен‑
ности, которые подлежат государственной регистрации в государственном рее‑
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стре. в этом аспекте отнесение ценной бумаги к недвижимому имуществу оз‑
начает, что права собственности на нее требуют государственной регистрации.

Практически существование ценной бумаги связано с разными формами ее 
регистрации (персонифицированного учета), т. е. ценная бумага обязательно ре‑
гистрируется:

1) эмитентом, который ее выпустил;
2) государством, если эмитентом является само государство, или когда это 

положено по закону (эмиссионные ценные бумаги). Формально в обоих случаях 
речь идет о государственной регистрации ценных бумаг, как при государствен‑
ной регистрации недвижимости;

3) уполномоченным профессиональным участником рынка ценных бумаг 
(регистратором, депозитарием).

Преодолевая правовую казуистику, можно утверждать, что ценные бума‑
ги нецелесообразно разделять на движимые и недвижимые категории, исполь‑
зуя термин «вещь» исходя из их абстрактных форм. исторически, когда ценные 
бумаги имели единственную форму — документа, естественно, что их относи‑
ли к разряду движимого имущества, или вещей. Переход к бездокументарному 
формату преодолел это, сделав обязательной регистрацию бумаг как имущества.

итак, современная ценная бумага имеет вещные признаки как движимого 
имущества, так и недвижимого; обладает свойствами передачи прав, заключен‑
ных в ней; может существовать в документальной и бездокументарной (вирту‑
альной) формах.

основу отношений с ценными бумагами составляют отношения между 
эмитентами и инвесторами: эмитенты посредством эмиссии и продажи цен‑
ных бумаг привлекают капитал (речь идет об эмиссионных ценных бумагах), 
а инвесторы, приобретая ценные бумаги, осуществляют инвестиции с целью 
получения дохода. такого рода отношения составляют суть финансового рын‑
ка — использование неких инструментов для перераспределения капитала 
на законных условиях.

отметим, что термин «фиктивный» применительно к капиталу не означает 
подложный или незаконный, в данном случае это опосредованность, предпола‑
гающая проведение большего количества операций прежде, чем права, лежащие 
в основе ценной бумаги, могут быть трансформированы в форму ликвидного ак‑
тива, который может быть использован в качестве платежного или иного сред‑
ства в сделках за пределами финансового рынка.

ссудные отношения, в которых передается ликвидный актив — чаще все‑
го деньги, — не могут быть полностью соотнесены с финансовыми операциями 
с ценными бумагами, поскольку к последним не применимы условия:

‒ нет оснований полагать, что отчуждаемый актив обязательно будет возвра‑
щен продавцу (в отличие от обязательности возвращения кредитных средств кре‑
дитору) как эмитенту, которому этот актив может быть не нужен, так и посред‑
ническому продавцу, выступавшему в качестве спекулянта или любом другом;
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‒ неэквивалентность стоимости, которая заключена в правах, закрепленных 
ценной бумагой. в отличие от кредита, когда эквивалентность компенсируется 
доходностью;

‒ отсутствие оплаты за риск, в отличие от кредита, где предусмотрена опла‑
та риска в кредитной доходности, получаемой кредитором;

‒ отсутствие обязательности истребования возвращения эквивалентной стои‑
мости, равной отчужденной. это означает, что нет гарантий роста стоимости цен‑
ной бумаги у каждого следующего приобретающего ее владельца — держателя.

все отмеченные обстоятельства позволяют заключить, что ценная бумага 
может рассматриваться как фиктивный капитал. теоретически такая термино‑
логия вполне обоснованна и может быть использована для построения обще‑
экономических характеристик ценной бумаги как фиктивной формы капитала. 
основной характеристикой, очевидно, следует признать неопределенность сто‑
имостного эквивалента, который заключен в ценной бумаге, что порождает ри‑
ски при конвертации.

Можно предложить следующую формулировку фиктивного капитала, без су‑
жения до одного понятия конкретной ценной бумаги — это разнообразные фор‑
мы активов (или их совокупность), обладающих всеми признаками (свойствами) 
капитала — риском, потенциальной доходностью, разной степенью ликвидности, 
которые могут быть использованы в операциях финансового характера.

рассмотрение ценной бумаги как фиктивной формы капитала обусловлено 
потребностью в самофинансировании рынка ценных бумаг на макроэкономиче‑
ском уровне, т. е. потребностью в увеличении накопления денежного капитала 
в первую очередь на рынке ссудного капитала, который является сферой переме‑
щения денежного на традиционных условиях: срочности, платности и возвратно‑
сти. капитал, формирующийся в процессе производства, посредством финансо‑
вого (ссудного) рынка направляется к инвесторам и заемщикам — в зависимости 
от условий предоставления, формируя кругооборот. Финансовый рынок, обеспе‑
чивающий инвесторов ценными бумагами как фиктивным капиталом, способству‑
ет росту производства и ускорению товарооборота, движению капитала во всех 
формах, трансформации денежных сбережений в капиталовложения (инвести‑
ции), научно‑техническому прогрессу через обновление основного капитала.

важной функцией фиктивного капитала следует признать аккумуляцию вре‑
менно свободных денежных средств инвесторов и их трансформацию в инвести‑
ционные формы. именно эти функции выполняет рынок ценных бумаг. Покупая 
акции, инвестор финансирует субъекты хозяйствования посредством фиктивно‑
го капитала.

сущность перемещения (или перелива) капитала состоит в обмене формами 
капиталов — таким образом происходит их отчуждение на разных условиях, и ве‑
дущую роль в данном аспекте имеет фиктивная форма капитала — ценные бума‑
ги. трансформация капитала из одной формы в другую возможна именно благода‑
ря разнообразию видов и условий обращения ценных бумаг на финансовом рынке.
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без преувеличения ценные бумаги во всем разнообразии обеспечивают фи‑
нансирование всех отраслей национальной экономики развитых стран на усло‑
виях гибкости и высокой скорости.

Функционирование рынка ценных бумаг реализуется через движение цен‑
ных бумаг, т. е. фиктивного капитала: инвесторы позиционируют ссудный капи‑
тал как претензию на доход, что обусловлено возможностью превращения его 
в форму денежного капитала путем реализации долговых ценных бумаг.

эмиссионный акционерный капитал также претерпевает подобные транс‑
формации — из реального, оцененного и трансформированного в акционерный, 
затем он снова через рынок ценных бумаг трансформируется в реальный посред‑
ством инвестиций в основные и оборотные средства компаний‑эмитентов. та‑
ким образом происходит кругооборот капитала, завершаемый преобразованием 
фиктивного капитала в денежный через рынок ценных бумаг. в этих условиях 
очевидно, что роль рынка ценных бумаг как саморегулируемого генератора фик‑
тивного капитала, выполняющего важнейшую функцию по перманентной транс‑
формации капитала, невозможно переоценить.

Фиктивная природа капитала, заключенного в ценной бумаге, выявляется 
лишь тогда, когда ценная бумага в силу различных причин обесценивается. соб‑
ственной стоимости ценная бумага не имеет, она имеет цену лишь в качестве бу‑
дущего чистого дохода, приносимого действительным капиталом, права на кото‑
рые она представляет. если же действительный капитал перестает существовать, 
то одновременно с этим ценная бумага перестает представлять доходность этого 
капитала, а ценность самой бумаги полностью нивелируется.

как экономическая категория ценная бумага выступает носителем двух ти‑
пов рыночных отношений:

1) эмиссионные (первичные) отношения — это отношения между эмитен‑
том ценной бумаги и инвестором, являются первичными, поскольку рассма‑
тривается как исходное ссудное, имеющее своим результатом выпуск ценной 
бумаги в обращение. дальнейшее обращение бумаги на рынке (отчуждение) 
составляет ее назначение — ценная бумага становится инвестиционным ин‑
струментом;

2) инвестиционные (вторичные) отношения — это отношения по отчужде‑
нию между инвесторами. инвестиционные отношения столь же обязательное 
и присущее природе ценной бумаги, как эмиссия.

эмиссионные и инвестиционные отношения по поводу конвертации ценной 
бумаги формируют экономическую сущность ценной бумаги, т. е. выражают ее 
существенные характеристики.

ценные бумаги несут в себе совокупность прав и обладают рядом свойств. 
Понимание экономической сущности ценных бумаг основывается именно на этом. 
ценные бумаги признаются движимым имуществом, поэтому с экономической 
точки зрения их можно рассматривать как актив или инструмент перераспреде‑
ления денежных ресурсов.
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ценные бумаги закрепляют совокупность различных прав: право собствен‑
ности, право на взыскание долга и доходности (процентов), право получения ди‑
видендов и другие, реализация которых или их передача возможны только при 
предъявлении ценной бумаги. Передача (покупка или продажа) ценной бумаги 
предусматривает переход всех удостоверяемых ею прав. ценные бумаги могут 
закреплять личные неимущественные права, например, право акционера на уча‑
стие в управлении акционерным обществом, право участия в общем собрании 
акционеров, право голоса на собрании акционеров.

экономическая разновидность ценной бумаги, проявляющаяся в отношении 
обмена на вторичном рынке или в инвестиционном отношении, целиком опре‑
деляется тем, какой экономический объект собственности является объектом от‑
чуждения в исходном эмиссионном отношении:

‒ если в эмиссионном отношении стоимость, временно отчуждаемая инве‑
стором, передается в качестве товара, то и на рынке представляющая ее ценная 
бумага обращается как фиктивный товар;

‒ если в эмиссионном отношении стоимость, временно отчуждаемая инве‑
стором, передается в качестве денег, то и на рынке представляющая ее ценная 
бумага обращается как фиктивные деньги;

‒ если в эмиссионном отношении стоимость в форме товара или денег вре‑
менно отчуждается как капитал, то и в инвестиционном отношении ценная бума‑
га представляет собой капитал, т. е. обращается на рынке как фиктивный капитал.

товарная ценная бумага — это ценная бумага как фиктивный товар. она 
есть заместитель товара, свидетельство собственности на временно отчужден‑
ную вещь, которое может обращаться на рынке вместо самой этой вещи. товар‑
ная ценная бумага есть форма существования простого товарного ссудного отно‑
шения в качестве ценной бумаги. ее юридическими видами являются складские 
свидетельства и коносаменты. временное отчуждение вещи в качестве просто‑
го товара, фиксируемое посредством выдачи его владельцу ценной бумаги, есть 
установление особого стоимостного отношения между эмитентом и инвестором. 
в соответствии с этим отношением эмитент товарной ценной бумаги получает 
в свое распоряжение товар только как вещь, т. е. он воздействует лишь на потре‑
бительную стоимость товара, а владелец товарной ценной бумаги получает в свое 
распоряжение стоимость товара, но только, естественно, не непосредственно, 
т. к. стоимость нельзя отделить от вещи, а в виде ценной бумаги, т. е. в качестве 
фиктивной стоимости.

товарная форма ценной бумаги позволяет отделить потребительную стои‑
мость товара от его стоимости, в результате чего в форме ценной бумаги меж‑
ду участниками рынка начинает обособленно обращаться стоимость товара без 
физического перемещения самого товара между ними, т. е. без обращения его 
потребительной стоимости. товар может храниться или перевозиться, но это 
ничуть не мешает его купле‑продаже посредством соответствующей ценной бу‑
маги. в виде товарной ценной бумаги стоимость товара получает совершенно 
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новую внешнюю товарную форму существования, отличную от ее потребитель‑
ной стоимости. но если, например, находящийся на хранении на складе товар 
в силу каких‑то обстоятельств становится предметом спекуляций, позволяю‑
щих получить доход, то капиталом становится и эквивалентная ему ценная бу‑
мага, поскольку именно ее продажа и перепродажа приносят владельцу товара 
уже не только его цену (стоимость), но и добавочную (спекулятивную) прибыль.

эмитент товарной ценной бумаги совершает какие‑то необходимые инвесто‑
ру как участнику товарного рынка действия с потребительной стоимостью его 
товара, например, хранит или перевозит его. если он воздействует на потреби‑
тельную стоимость вещественного товара, то тем самым создает какую‑то новую 
стоимость, а потому владелец товарной ценной бумаги обязан возместить эми‑
тенту соответствующие затраты или оплатить услуги эмитента.

денежная ценная бумага — это ценная бумага как заместитель денег, своего 
рода свидетельство собственности на определенное количество временно отчуж‑
денных денег, которое может выполнять платежную функцию денег.

денежная ценная бумага есть форма существования простого денежного 
ссудного отношения. ее юридическими видами являются чеки и векселя.

сущность денежной ценной бумаги состоит в расщеплении функций опреде‑
ленной денежной суммы между эмитентом ценной бумаги и ее владельцем. это 
осуществляется таким образом, что у эмитента деньги остаются только в каче‑
стве источника денежной ссуды, а у владельца ценной бумаги деньги предстают 
только в качестве средства покупки и платежа (расчетов). иначе говоря, в форме 
денежной ценной бумаги осуществляется относительное обособление платежно‑
расчетной функции денег от их употребления в качестве ссуды. денежная цен‑
ная бумага представляет собой разновидность кредитных денег.

денежная ценная бумага — это рыночная форма существования платеж‑
но‑расчетной функции денег, относительно обособленной от остальных функ‑
ций денег.

эмитент денежной ценной бумаги, казалось бы, тоже может совершенно сво‑
бодно распорядиться полученными денежными средствами, так как на деньгах 
не написано никаких ограничений для их использования тем или иным образом. 
однако на самом деле денежная ценная бумага погашается деньгами ее эмитента. 
Поэтому если он употребил полученные деньги окончательно (истратил на покуп‑
ку чего‑то или уплатил налоги государству), то он не сможет рассчитаться с вла‑
дельцем ценной бумаги, т. е. нарушит исходное эмиссионное отношение. эмитент 
может использовать полученные деньги лишь в качестве долгового инструмента, 
т. е. отдать их на время действия эмиссионного отношения в ссуду кому‑то, и эти 
деньги к нему должны вернуться к моменту расчета по ценной бумаге.

владелец денег может обменять их на ценную бумагу, если это вытека‑
ет из соображений удобства его текущих расчетов или если это приносит ему 
выгоду, т. е. когда отчужденные деньги превращаются для него в капитал. де‑
нежная ценная бумага одновременно может быть и капиталом, если инвестор 
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отдал эмитенту одну сумму денег, а уплатить данной ценной бумагой он мо‑
жет за большую величину стоимости. очевидно, что в таком случае его капи‑
тал возрастает.

денежная ценная бумага, как и любая другая, в течение срока своего суще‑
ствования может передаваться от одного владельца к другому рыночным путем. 
внешне это обычно имеет форму купли‑продажи ценной бумаги, но последняя 
сама является средством платежа, а потому ее обратный обмен на деньги есть 
не что иное, как обмен на деньги в качестве ссуды. для инвестора продажа денеж‑
ной ценной бумаги есть возврат отчужденных им денег, но для ее покупателя это 
только «выдача» денежной ссуды. Покупатель денежной ценной бумаги замеща‑
ет инвестора в эмиссионном отношении, т. е. уже он превращается в кредитора.

Поскольку денежная ценная бумага есть заместитель денег в обращении, 
а товарная ценная бумага — заместитель товара в обращении, то между ними 
имеются два важных различия:

1) возврат эмитентом денег при погашении денежной ценной бумаги внешне 
ничем не отличается от ее купли‑продажи — имеет место обмен ценной бума‑
ги на деньги. При погашении товарной ценной бумаги возвращается сам товар 
(в обмен на ценную бумагу), а потому погашение не выступает в форме купли‑
продажи ценной бумаги;

2) продажа денежной ценной бумаги на вторичном рынке (т. е. до даты ее по‑
гашения), как правило, совершается по цене меньшей, чем возвращаемая по ней 
сумма денег, так как сумма денег, выдаваемая в ссуду, всегда меньше суммы воз‑
вращаемого долга. Продажа товарной ценной бумаги на вторичном рынке совер‑
шается в соответствии с текущей рыночной ценой представляемого ею товара.

итак, ценные бумаги — это не деньги и не материальный товар. они олице‑
творяют собой фиктивный капитал. реальный капитал функционирует в сфере 
производства, услуг, а ценные бумаги, его олицетворяющие, самостоятельно об‑
ращаются на рынке в качестве фиктивного капитала. их ценность состоит в тех 
правах, которые они дают своему владельцу.

ценная бумага — это особый «товар», который обращается на своем соб‑
ственном рынке — рынке ценных бумаг и не имеет ни вещественной, ни денежной 
потребительской стоимости, т. е. не является ни физическим товаром, ни услугой. 
это всего лишь документ, который продается и покупается по соответствующей 
цене. документ, который выражает связанные с ним имущественные и неиму‑
щественные права, может самостоятельно обращаться на рынке и быть объек‑
том купли‑продажи и других сделок, служит источником получения регулярно‑
го или разового дохода.

в самом общем виде набор характеристик, которыми обладает каждая цен‑
ная бумага, включает:

‒ временные;
‒ пространственные;
‒ рыночные.
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Временные характеристики ценной бумаги — это характеристики, измеряе‑
мые временем. к ним относятся сроки:

‒ обращения ценной бумаги;
‒ выплаты доходов по ней;
‒ действия тех или иных отдельных прав по ценной бумаге.
Пространственные характеристики ценной бумаги — это формы ее суще‑

ствования как рыночного товара, обособленного от любого участника рынка.
Пространственные характеристики включают:
‒ внешнюю форму существования ценной бумаги (документарная или без‑

документарная);
‒ национальную принадлежность ценной бумаги (национальная или ино‑

странная);
‒ вид рынка, на котором обращается ценная бумага (биржевая или внебир‑

жевая ценная бумага). рыночные характеристики ценной бумаги — это характе‑
ристики, связанные с ее эмитентом или инвестором (владельцем).

Рыночные характеристики включают:
‒ порядок фиксации владельца ценной бумаги (предъявительская или именная);
‒ порядок передачи (форма обращения — вручение или уступка требования);
‒ форму выпуска (эмиссионная или неэмиссионная);
‒ вид эмитента (государственная (муниципальная) или корпоративная (частная));
‒ вид капитала (собственный или заемный);
‒ степень обращаемости (рыночная или нерыночная);
‒ уровень риска (рисковые и безрисковые ценные бумаги);
‒ наличие дохода (доходная или бездоходная);
‒ наличие номинала (номинальная или безноминальная).
на практике ценные бумаги различаются по еще большему числу призна‑

ков, поскольку речь идет уже о различиях не только между видами ценных бу‑
маг, но и между ценными бумагами одного и того же вида, выпускаемыми раз‑
ными эмитентами.

ключевое различие ценных бумаг, выступающих на рынке в качестве капи‑
тала, естественно, коренится в условиях выплаты доходов по ней с точки зрения 
растянутости и пропорциональности этого процесса во времени.

таким образом, классификация ценных бумаг — это их разделение на виды 
(категории, группы) по какому‑либо юридическому или экономическому признаку.

общепринятыми являются следующие классификации ценных бумаг. Пере‑
числим основные двенадцать.

1. По сроку существования ценные бумаги делятся:
‒ на срочные — это ценные бумаги, срок существования которых ограничен 

во времени по условиям их выпуска. большинство выпускаемых ценных бумаг 
имеют заранее заданные сроки обращения, что вытекает из того, что лежащее 
в их основе эмиссионное отношение есть всегда срочное отношение;
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‒ бессрочные — это ценные бумаги, для существования которых не установ‑
лены ограничения во времени по условиям их выпуска. классическим видом бес‑
срочных бумаг являются акции. бессрочность ценной бумаги означает, что вы‑
плата чистого дохода по ней не имеет временных ограничений, а сроки и способы 
гашения ее заранее неизвестны.

деление ценных бумаг на срочные и бессрочные относится лишь к ценным 
бумагам конкретных эмитентов. в историческом смысле ценные бумаги есть 
только срочные бумаги, поскольку бессрочными они не могут быть уже в силу 
того, что сами отношения капитала не являются вечными.

Срочные ценные бумаги как бумаги, имеющие установленный при их выпу‑
ске срок обращения (действия), обычно условно делятся на три вида:

‒ краткосрочные — бумаги, имеющие срок обращения до 1 года;
‒ среднесрочные — бумаги, имеющие срок обращения свыше 1 года в пре‑

делах до 5–10 лет;
‒ долгосрочные — бумаги, имеющие срок обращения, обычно превышаю‑

щий 10 лет. При этом верхняя граница здесь отсутствует. все зависит от потреб‑
ностей участников рынка. в мировой практике существуют ценные бумаги, вы‑
пускаемые на сроки до 50 и даже 100 лет.

Бессрочные ценные бумаги могут существовать в двух разновидностях:
‒ как ценные бумаги, срок существования которых ограничен сроком 

существования их эмитента. Можно сказать, что срок существования такой 
ценной бумаги установлен не в ней самой, а находится вне ее — в сроке су‑
ществования самой коммерческой организации, выпустившей ее, примером 
являются акции;

‒ как ценные бумаги, срок обращения которых при их выпуске регламенти‑
рован лишь самим порядком и условиями их гашения (выкупа). в этом случае 
ценная бумага существует до момента ее погашения, который определятся эми‑
тентом в зависимости от конъюнктуры рынка. Примером могут являться бес‑
срочные облигации.

существуют и ценные бумаги, которые занимают как бы промежуточное по‑
ложение между срочными и бессрочными. такого рода ценные бумаги обычно 
называются отзывными ценными бумагами.

Отзывная ценная бумага обычно имеет срок окончания своего действия, 
и с этой стороны она является срочной бумагой.

2. По юридической форме существования ценные бумаги делятся на:
‒ документарные (их еще часто называют «бумажными») — это ценные бу‑

маги, выпускаемые в форме документа;
‒ бездокументарные — ценные бумаги, существующие в виде записей на ма‑

териальных (компьютерных, электронных) носителях, порядок осуществления 
которых регулируется государством.

с точки зрения своей юридической формы российские ценные бумаги де‑
лятся на две группы:
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‒ ценные бумаги, которые могут выпускаться только в документарной 
форме. к ним относятся векселя, чеки, складские свидетельства, коносамен‑
ты и др.;

‒ ценные бумаги, которые могут выпускаться как в документарной, так 
и в бездокументарной формах.

бумажная форма есть исторически первая форма существования ценной бу‑
маги. развитие рынка ценных бумаг приводит к тому, что все большее число их 
видов существует уже в бездокументарной форме. в россии бездокументарная 
форма ценной бумаги пока тесно связана с ее принадлежностью к эмиссионным 
ценным бумагам, т. е. бумагам, размещаемым выпусками, которые подлежат обя‑
зательной регистрации со стороны государства.

3. По форме выпуска ценные бумаги различаются на:
‒ эмиссионные — это ценные бумаги, поступающие в обращение выпуска‑

ми (обычно крупными партиями), внутри которых все ценные бумаги абсолют‑
но идентичны, и каждый их выпуск подлежит обязательной государственной 
регистрации, выражающейся в присвоении ему государственного регистраци‑
онного номера. основными видами таких ценных бумаг являются акции и обли‑
гации, а также по российскому законодательству депозитарные расписки и оп‑
ционы эмитента;

‒ неэмиссионные — это ценные бумаги, выпуски которых не подлежат обя‑
зательной государственной регистрации. обычно это ценные бумаги, выпуска‑
емые поштучно или небольшими партиями, но не обязательно. к этому классу 
относится подавляющее большинство видов ценных бумаг.

деление ценных бумаг на эмиссионные и неэмиссионные теоретически име‑
ет под собой основу, состоящую, во‑первых, в том, что к эмиссионным ценным 
бумагам обычно должны относиться наиболее важные для рынка бумаги, т. е. 
представляющие собой капитал, а во‑вторых, выпускаемые в больших количе‑
ствах, т. е. затрагивающие интересы достаточно большого круга участников рын‑
ка. государственная регистрация выпуска ценной бумаги есть форма выражения 
общерыночного интереса к ней, но она требует существенного времени и затрат 
со стороны эмитента. По этой причине государственная регистрация является 
обязательным процессом для эмитента эмиссионных видов ценных бумаг. у него 
нет права выбора — регистрировать выпуск или не регистрировать.

выпуск ценных бумаг может сопровождаться их регистрацией не только 
в органах государственного управления. так, определенная форма регистрации 
со стороны центрального банка рФ имеет место в отношении банковских (сбе‑
регательных и депозитных) сертификатов. особой государственной регистрации 
подлежит выпуск закладных ценных бумаг.

на рынке всегда имеет место определенная конкуренция между выпуском 
эмиссионных и неэмиссионных бумаг, если речь идет о привлечении капитала. 
неэмиссионная форма привлечения капитала возможна путем выпуска векселей, 
инвестиционных паев и т. п.
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4. По принадлежности (форме владения) ценная бумага может быть:
‒ предъявительской, или ценной бумагой на предъявителя, права по которой 

принадлежат ее предъявителю;
‒ именной — это ценная бумага, права по которой принадлежат названно‑

му в ней лицу.
именная ценная бумага, в свою очередь, в зависимости от способа переда‑

чи прав по ней подразделяется на два юридических подвида:
‒ простая именная ценная бумага — это именная ценная бумага, передача 

прав по которой осуществляется по договору цессии; юридически простая имен‑
ная ценная бумага, которая и называется именной ценной бумагой;

‒ ордерная ценная бумага — это именная ценная бумага, передача прав по ко‑
торой осуществляется путем совершения на ней передаточной надписи (путем 
приказа) — индоссамента; ордерная ценная бумага — это юридическое название 
именной ценной бумаги, передаваемой с помощью индоссамента.

цессия и индоссамент — это две формы уступки прав кредитора или (в дан‑
ном случае) прав владельца ценной бумаги (инвестора). их основное различие 
состоит в следующем.

цессия есть двусторонняя сделка, или договор, между старым и новым соб‑
ственником ценной бумаги. в случае, когда уступка прав осуществляется за день‑
ги, договор цессии имеет форму договора купли‑продажи.

индоссамент — это односторонняя сделка, т. е. распоряжение (приказ), в со‑
ответствии с которым прежний владелец ценной бумаги назначает нового ее вла‑
дельца.

Предъявительская ценная бумага не фиксирует имя ее владельца, и поэтому 
ее обращение осуществляется путем простой передачи от одного лица к друго‑
му. Предъявительские и (простые) именные ценные бумаги по российскому за‑
конодательству могут быть эмиссионными или неэмиссионными ценными бу‑
магами. относительно ордерных ценных бумаг указание на возможность такого 
деления в законе отсутствует.

По закону существуют ограничения на выпуск ценной бумаги того или ино‑
го юридического вида в предъявительской или именной формах. так, акции мо‑
гут иметь только именную форму.

Предъявительских акций в нашей стране нет. в сша, например, не разреша‑
ется выпуск облигаций на предъявителя. однако теоретически любая ценная бу‑
мага может быть как именной, так и предъявительской, поскольку это есть внеш‑
няя характеристика по отношению к выражаемому ею имущественному праву.

необходимо различать принадлежность ценной бумаги как ее собственную 
характеристику и как ее отношение с участниками рынка. с точки зрения отно‑
шений собственности ценная бумага всегда кому‑то принадлежит независимо 
от того, какова ее собственная форма фиксации этой принадлежности. в этом 
смысле можно говорить, что любая ценная бумага как объект собственности есть 
именная бумага, ибо она неразрывно связана отношениями собственности с име‑
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нем своего текущего владельца. в юридическом смысле, если отношение соб‑
ственности на ценную бумагу не прописано в ней самой, это означает принад‑
лежность ее к классу предъявительских, а не именных ценных бумаг.

5. По юридическому виду эмитента ценные бумаги подразделяются на:
‒ государственные — это ценные бумаги, эмитентом которых является го‑

сударство в лице уполномоченных на то его органов;
‒ корпоративные (негосударственные) — это ценные бумаги, эмитенты ко‑

торых коммерческие организации.
данная классификация нуждается в существенном пояснении. во‑первых, 

понятие государства в российском законодательстве не охватывает муниципаль‑
ные органы власти, которые имеют право выпускать ценные бумаги. во‑вторых, 
ценные бумаги теоретически могут выпускать (выдавать) и граждане, например, 
векселя, а не только юридические лица в виде государственных или коммерче‑
ских организаций. Поэтому юридически более строгим является деление ценных 
бумаг на государственные и негосударственные, к которым в этом случае отно‑
сятся бумаги не только коммерческих организаций, но и частных лиц и муници‑
пальных образований. тем не менее в практическом плане деление ценных бу‑
маг на государственные и корпоративные более обоснованно. с одной стороны, 
любой гражданин воспринимает муниципальные бумаги как государственные, 
так как для него любая подобного рода власть есть государственная, как бы она 
ни подразделялась. с другой стороны, в современной российской практике цен‑
ные бумаги (векселя), выпускаемые гражданами, не так уж востребованы. из это‑
го следует, что все выпущенные российские ценные бумаги есть либо государ‑
ственные, либо корпоративные.

к государственным ценным бумагам обычно относятся различные виды об‑
лигаций, выпускаемых государством.

корпоративные ценные бумаги выпускаются в обращение акционерными 
обществами, банками, инвестиционными компаниями и другими коммерчески‑
ми организациями.

6. По национальной принадлежности ценные бумаги подразделяются на:
‒ национальные (российские) — это ценные бумаги, выпущенные нацио‑

нальными эмитентами;
‒ иностранные — это ценные бумаги, выпущенные иностранными эмитен‑

тами или эмитентами, находящимися в других странах.
на рынке каждой страны теоретически могут обращаться как национальные, 

так и иностранные ценные бумаги. российское государство и российские компа‑
нии могут выпускать ценные бумаги, которые обращаются как на российском, 
так и на мировом рынках, т. е. на рынках других государств.

7. По уровню риска, который в силу тех или иных причин присущ ценным 
бумагам, последние условно могут быть поделены на:

‒ безрисковые — это ценные бумаги, которые имеют самый возможно (мак‑
симально) низкий в рыночных условиях уровень риска;
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‒ рисковые — это ценные бумаги, уровень риска которых превышает уро‑
вень риска, имеющийся у безрисковых ценных бумаг.

рисковые ценные бумаги, в свою очередь, условно разбиваются на три группы:
‒ низкорисковые — это ценные бумаги, для которых, с одной стороны, ха‑

рактерно относительно небольшое превышение уровня риска над уровнем риска, 
присущим безрисковым бумагам, а с другой — уровень риска которых ниже его 
среднерыночного уровня для обращающихся на рынке ценных бумаг;

‒ среднерисковые — это ценные бумаги, уровень риска которых примерно 
соответствует среднему уровню риска на рынке ценных бумаг;

‒ высокорисковые — это ценные бумаги, уровень риска которых в той или 
иной степени превышает средний уровень риска на рынке ценных бумаг.

в мировой практике к безрисковым ценным бумагам относят краткосрочные 
(на срок 1–3 месяца) государственные долговые обязательства (казначейские век‑
селя). все остальные ценные бумаги принято называть рисковыми.

к низкорисковым обычно относятся все остальные государственные цен‑
ные бумаги.

к среднерисковым чаще всего причисляют корпоративные облигации с кре‑
дитным рейтингом, сопоставимым со страновым.

в разряд высокорисковых ценных бумаг обычно входят акции.
но существуют и более рисковые, чем обычные акции, инструменты рынка 

ценных бумаг. к ним относятся так называемые производные финансовые ин‑
струменты, которые основаны на срочных контрактах, активом которых в том 
или ином виде могут выступать и ценные бумаги.

8. с точки зрения степени свободы обращения, т. е. наличия или отсутствия 
ограничений на куплю‑продажу, ценные бумаги могут делиться на:

‒ рыночные — это ценные бумаги, которые обладают полной свободой об‑
ращения, в силу чего их еще можно называть свободнообращающимися ценны‑
ми бумагами;

‒ нерыночные — это ценные бумаги, которые имеют ограничения или запрет 
на передачу путем купли‑продажи. они условно могут быть подразделены на:

а) частично нерыночные ценные бумаги — это ценные бумаги, которые мо‑
гут продаваться и покупаться на рынке, но при соблюдении наложенных на них 
ограничений;

б) полностью нерыночные ценные бумаги — это ценные бумаги, которые 
по условиям их выпуска вообще не могут продаваться и покупаться на рынке 
(перепродаваться), а только подлежат возврату их эмитенту.

сутью рынка является свободная купля‑продажа имеющихся на нем товаров, 
в том числе и ценных бумаг. Поэтому рыночные ценные бумаги есть преоблада‑
ющий вид ценных бумаг. но в ряде случаев эмитент может выпустить нужные 
участникам рынка ценные бумаги с ограничениями на их свободное отчуждение 
третьим лицам. например, акции непубличных акционерных обществ в интере‑
сах самих акционеров имеют ограничения на свободное обращение, что, в част‑
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ности, выражается в том, что такого рода акции никогда не обращаются на фон‑
довых биржах.

крайним возможным случаем нерыночности ценной бумаги является такой 
ее вид, когда инвестор не может перепродать ее вообще, а только погасить у само‑
го эмитента. такие бумаги имеют специфическое назначение, которое, собствен‑
но, и превращает их в нерыночные. в мировой практике обычно это связано, на‑
пример, с особыми схемами по пенсионному или медицинскому страхованию.

9. как в экономической классификации, так и с точки зрения юридической 
принадлежности привлекаемого капитала, ценные бумаги делятся на:

‒ долевые (владельческие) — это ценные бумаги, которые представляют соб‑
ственный (уставный) капитал эмитента;

‒ долговые — это ценные бумаги, которые представляют заемный капитал 
для их эмитента.

к долевым ценным бумагам относятся акции, а часто еще и ценные бумаги 
паевого типа, примером которых в российской практике являются инвестицион‑
ные паи и др. в отличие от акций, которые представляют собой собственный ка‑
питал юридического лица, инвестиционный пай — это необъединенный капи‑
тал как капитал юридического лица.

долговые ценные бумаги в юридическом плане обычно есть иная форма зай‑
ма капитала участником рынка по сравнению с банковской ссудой, суть которой 
состоит в прямом обращении к кредитору, минуя посредника в лице банка. По‑
давляющая часть всех видов ценных бумаг относится к группе долговых бумаг.

долевые ценные бумаги основываются на договоре учреждения юридиче‑
ского лица, долговые ценные бумаги — на договоре займа (кредитования).

10. с точки зрения наличия дохода при определенных условиях выпуска цен‑
ные бумаги могут быть классифицированы на:

‒ доходные — это ценные бумаги, доход по которым уже заложен в самом 
эмиссионном отношении, и он выплачивается эмитентом их владельцу. в свою 
очередь они имеют две формы:

а) процентные — это ценные бумаги, по которым эмитент выплачивает до‑
ход, начисляемый (рассчитываемый) им самим;

б) дисконтные — ценные бумаги, по которым эмитент уплачивает доход 
в форме дисконта (при погашении по номинальной стоимости);

‒ бездоходные — ценные бумаги, по которым сам эмитент никакого дохода 
не выплачивает.

доход по ценной бумаге может начисляться и выплачиваться эмитентом 
в форме дивиденда или процента. Юридически дивиденд есть доход, выплачи‑
ваемый по акции. его экономическая суть состоит в том, что размер такого до‑
хода обычно заранее не определяется условиями эмиссии, т. е. он заранее неиз‑
вестен по своей величине для участников рынка.

Юридически процент — это доход, выплачиваемый по облигации (а в общем 
случае — по ссуде) или иной долговой ценной бумаге. его экономическое отли‑
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чие от дивиденда состоит в том, что размер процента обычно заранее известен 
для владельца ценной бумаги. на практике экономические различия между ди‑
видендом и процентом оказываются размытыми, поскольку имеет место, с одной 
стороны, выпуск акций (привилегированных акций) с фиксированным размером 
дивиденда, а с другой, — и выпуск облигаций с нефиксированной ставкой про‑
центного дохода, или с «плавающим» процентом. необходимость существова‑
ния чистого дохода по конкретной ценной бумаге в фиксированном или нефик‑
сированном (плавающем) виде определяется потребностями участников рынка. 
возможность наличия у конкретной доходной ценной бумаги обеих экономиче‑
ских форм выплачиваемого (начисляемого) дохода означает лишь то, что в их ос‑
нове лежит экономически однородное рыночное отношение — отношение ссуд‑
ного капитала.

возможна и другая форма получения дохода по ценной бумаге — в виде дис‑
конта, т. е. разницы между номиналом ценной бумаги и более низкой рыночной 
ценой ее приобретения. дисконт всегда выплачивается эмитентом, а потому дис‑
контная ценная бумага есть доходная бумага, нацеленная на получение дохода 
уже при ее выпуске. дисконтная ценная бумага позволяет инвестору получить 
заложенный в ней доход не в виде растянутых во времени выплат, а единовре‑
менно — в момент погашения ценной бумаги. такая форма выплаты дохода тоже 
представляет интерес для определенного круга инвесторов.

бездоходная ценная бумага не нацелена на извлечение дохода по своему 
внутреннему (эмиссионному) содержанию. но при определенных условиях 
и она может стать источником дохода. единственно возможной формой дохода 
по бездоходным ценным бумагам является положительная разница в их рыноч‑
ных ценах. условием наличия такого рода дохода является получение ценной 
бумагой рыночной цены, т. е. ее обращение на рынке. Поскольку бездоходная 
ценная бумага выпускается не в целях увеличения капитала, а в качестве то‑
вара или платежного средства, постольку она часто не имеет рыночной цены, 
отличной от рыночной цены представляемого ею товара. такая ценная бумага 
для своего владельца есть обычно простое свидетельство на товар или на день‑
ги, но не на капитал.

доход в виде разницы в рыночных ценах может иметь место по обеим рас‑
сматриваемым группам ценных бумаг. но если для бездоходных бумаг он есть их 
единственный вид дохода, то для доходных ценных бумаг положительная разни‑
ца в рыночных ценах представляет собой второй вид дохода, источником кото‑
рого уже является не эмитент, а непосредственно сам инвестор. таким образом, 
инвестиционный доход, или доход, получаемый инвестором (владельцем) цен‑
ной бумаги, может состоять из двух частей:

а) выплачиваемый (начисляемый) — это доход, который выплачивает эми‑
тент инвестору в соответствии с условиями выпуска ценной бумаги;

б) дифференциальный — это доход, который может быть получен от разни‑
цы в рыночных ценах по ценной бумаге.
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11. в зависимости от того, в каком качестве ценная бумага обращается 
на рынке, она может быть:

‒ инвестиционной (капитальной) — это ценная бумага, которая приносит ее 
владельцу инвестиционный доход. выражаясь иначе, это ценная бумага как объ‑
ект для инвестирования, или как объект для вложения денег в качестве капитала, 
или как доходный рыночный актив, т. е. то, что приносит желаемый инвестором 
вид дохода. к инвестиционным ценным бумагам в обычных условиях всегда от‑
носятся акции и облигации как ценные бумаги, приносящие процентный или ди‑
видендный доход, иначе — просто доходные ценные бумаги;

‒ неинвестиционной — это ценная бумага, обращение которой на рынке 
не приносит дохода (инвестиционного) ее владельцу. обычно неинвестицион‑
ными являются ценные бумаги, обслуживающие расчеты на товарных или дру‑
гих рынках.

чаще всего в этой роли выступают коносаменты, складские свидетельства, 
чеки. когда говорят о рынке ценных бумаг как о рынке, то обычно под этим име‑
ют в виду рынок именно инвестиционных, а не всех ценных бумаг. но непра‑
вильно было бы относить к инвестиционным только те ценные бумаги, которые 
приносят определенный условиями их выпуска доход (выплачиваемый доход), 
т. е. только доходные ценные бумаги. любая ценная бумага, включая ее бездоход‑
ные виды, конечно, при соответствующих обстоятельствах может стать источни‑
ком дохода в форме разницы в ее рыночных ценах (дифференциальный доход).

деление ценных бумаг на инвестиционные и неинвестиционные есть не де‑
ление их по конкретным юридическим видам, а деление по тому, какую роль 
они на самом деле выполняют на рынке. например, акция, которая не обраща‑
ется на рынке и, соответственно, не имеет рыночной цены, дивидендный доход 
по которой ниже уровня инфляции в стране, мало имеет отношения к инвести‑
ционной ценной бумаге, так как не является источником увеличения капитала ее 
владельца. но даже если акция и имеет рыночную цену, которая вместо ее увели‑
чения, наоборот, систематически снижается и, соответственно, вложенный в нее 
капитал инвестора все уменьшается, то и такая акция никак не отвечает понятию 
инвестиционной ценной бумаги.

12. в зависимости от наличия номинала ценные бумаги подразделяются на:
‒ номинированные — это ценные бумаги, имеющие номинальную стоимость, 

или номинал, в денежном выражении;
‒ неноминированные — это ценные бумаги, не имеющие номинальной сто‑

имости. они могут существовать в двух видах:
а) относительно номинированные — ценные бумаги, имеющие номиналь‑

ную стоимость в относительном выражении (в долях);
б) абсолютно неноминированные — ценные бумаги, по которым номинал 

не может быть определен вообще.
Юридически номинальная стоимость ценной бумаги, или номинал ценной 

бумаги, — это абсолютная денежная величина, фиксируемая в ценной бумаге при 
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ее выпуске. это может быть денежная сумма, которую эмитент обязуется вернуть 
инвестору при гашении долговой ценной бумаги или из которой складывается 
собственный (уставный) капитал инвестора как юридического лица.

По российскому законодательству инвестиционные ценные бумаги долж‑
ны иметь номинальную стоимость, кроме ценных бумаг, представляющих собой 
пай (долю), к которым относятся инвестиционные паи и ипотечные сертифика‑
ты участия. в других странах разрешается даже выпуск акций без номинальной 
стоимости, причиной чего является избежание налогообложения их выпуска (на‑
лог на эмиссию уплачивается с номинальной стоимости эмитируемых акций).

с точки зрения сущности любого эмиссионного отношения, лежащего в ос‑
нове любой ценной бумаги, всегда имеет место процесс передачи определенной 
величины стоимости от инвестора к эмитенту. величина передаваемой стоимо‑
сти и есть номинал эмиссионного отношения, или ценной бумаги, в экономиче‑
ском его понимании. в этом, экономическом, смысле безноминальных ценных 
бумаг просто не существует по самой природе эмиссионного отношения как фор‑
мы отношения отчуждения. какая‑то стоимость всегда должна быть отчуждена 
инвестором, чтобы возникла ценная бумага.

безноминальность паевых ценных бумаг вытекает из того, что размер сто‑
имости, реально передаваемой инвестором эмитенту пая и обратно, колеблется 
от пая к паю, а потому он не может быть зафиксирован в качестве юридическо‑
го номинала пая ни в абсолютном размере, ни относительно.

что же касается выпуска акций без указания номинала в денежном выра‑
жении, то на самом деле у них номинал есть, только он фиксируется не в абсо‑
лютной величине, а в относительном размере — в виде доли акции в уставном 
капитале компании. например, объявляется, что выпускается такое‑то количе‑
ство акций, каждая из которых есть одна миллионная доля уставного капитала 
акционерного общества. если таким путем будет собран общий капитал раз‑
мером 100 млн руб., то это означает, что фактически номинальная стоимость 
одной акции составила 100 руб., хотя юридически данная акция не имеет но‑
минала, поскольку эти 100 руб. не были зафиксированы в качестве номинала 
акции при ее эмиссии (имеется в виду момент эмиссии до начала собственно 
продажи акции на рынке).

следовательно, потенциально возможная безноминальность акции не тож‑
дественна безноминальности инвестиционного пая.

безноминальность акции есть скрытая, или опосредованная, форма суще‑
ствования ее номинала.

безноминальность инвестиционного пая есть отсутствие юридического но‑
минала вообще, или, выражаясь иначе, невозможность распространения требо‑
вания наличия (юридического) номинала на данный вид ценных бумаг.

что же касается долговых ценных бумаг, то здесь отсутствие номинала в аб‑
солютном выражении совершенно невозможно, поскольку это противоречит юри‑
дической сущности самого долгового отношения.
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3.3. Участники рынка ценных бумаг

Участники рынка ценных бумаг — это физические или юридические лица, 
которые продают, покупают ценные бумаги или обслуживают их обороты и рас‑
четы по ним, вступая между собой в определенные экономические отношения, 
связанные с выпуском и обращением ценных бумаг.

всех непосредственных участников рынка ценных бумаг можно разделить 
на пять групп:

‒ эмитенты;
‒ инвесторы;
‒ профессиональные участники рынка ценных бумаг;
‒ регулирующие организации;
‒ саморегулируемые организации (рис. 3.1).

участники рынка ценных бумаг 

эмитенты инвесторы Профессиональные 
участники  

саморегулируемые 
организации 

регулирующие 
органы

 

рис. 3.1. участники рынка ценных бумаг

Эмитент — юридическое лицо, исполнительный орган государственной вла‑
сти, орган местного самоуправления, который несет от своего имени или имени 
публично‑правового образования обязательства перед владельцами ценных бу‑
маг по осуществлению прав, закрепленных этими ценными бумагами.

классической целью эмитента является мобилизация ресурсов для финан‑
сирования хозяйственных нужд или каких‑либо проектов. Принимая реше‑
ние о выпуске ценных бумаг, эмитент должен тщательно проанализировать 
ситуацию в стране и отрасли, а также перспективы своего развития; опреде‑
лить круг потенциальных покупателей ценных бумаг и их предпочтения; раз‑
работать параметры выпуска (объем эмиссии, вид ценной бумаги, номинал, 
доход).

на рынке ценных бумаг эмитент оценивается по инвестиционным качествам 
выпускаемых им ценных бумаг (доходности, ликвидности и надежности).
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Под доходностью ценных бумаг понимается возможность определенных 
ценных бумаг приносить доход своему владельцу.

доход складывается из двух составляющих:
‒ дивидендных либо процентных выплат по вложениям в ценные бумаги. эта 

составляющая дохода связана с эффективностью деятельности эмитента. напри‑
мер, размер дивидендных выплат зависит от полученной прибыли, пропорций ее 
распределения, количества эмитируемых акций и т. д.;

‒ курсовой (рыночной) разницы, возникающей в результате спекулятивных 
или арбитражных сделок.

Под ликвидностью понимается инвестиционное качество ценных бумаг, ко‑
торое связано с возможностью быстро превратить ценную бумагу в денежные 
средства. как правило, ликвидность ценных бумаг определяется их спросом 
на фондовом рынке.

Под риском (надежностью) понимается инвестиционное качество ценных 
бумаг, связанное с возможностью потери денежных средств от падения курса 
определенной ценной бумаги.

в состав эмитентов входят:
‒ государство (эмитентом государственных ценных бумаг российской Фе‑

дерации выступает Правительство российской Федерации либо уполномочен‑
ное Правительством российской Федерации Министерство финансов россий‑
ской Федерации; эмитентом государственных ценных бумаг субъекта российской 
Федерации выступает высший исполнительный орган государственной власти 
субъекта российской Федерации либо финансовый орган субъекта российской 
Федерации, наделенный законом субъекта российской Федерации правом на осу‑
ществление государственных заимствований субъекта российской Федерации; 
эмитентом муниципальных ценных бумаг выступает местная администрация, на‑
деленная уставом муниципального образования правом на осуществление муни‑
ципальных заимствований;

‒ акционерные общества;
‒ частные предприятия (могут выпускать только долговые ценные бумаги).
Эмитентов можно классифицировать по ряду признаков (рис. 3.2).
интерес эмитентов бумаг на первичном рынке ценных бумаг состоит в раз‑

мещении запланированного транша по возможно максимальной цене — разница 
между фактической ценой размещения серии новых бумаг и их номинальной сто‑
имостью составляет эмиссионный доход. эмитент вправе рассчитывать на эмис‑
сионный доход, если инвесторы проявят повышенный интерес к траншу, то есть 
если спрос на бумаги превысит их предложение.

аналогично обстоят дела с доходом эмитентов долговых бумаг: чем выше удаст‑
ся поднять цену покупки облигаций для инвесторов (кредиторов), тем дешевле обой‑
дется заем эмитенту (заемщику). При размещении облигаций эмитент обязан предус‑
мотреть конкретный механизм выплаты доходности — процентов по ним и условия 
погашения долга. объем облигационного транша должен быть оптимальным, что‑
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бы сохранялся спрос инвесторов — с одной стороны; а с другой, — большие объ‑
емы заимствований угрожают финансовой устойчивости эмитента. существует 
практика финансирования предыдущих выпусков облигаций за счет эмиссии но‑
вых траншей, но такое рефинансирование следует согласовывать с кредиторами.

Признаки классификации эмитентов 

в зависимости  
от организационно‑

правовой формы 
эмитента 

в зависимости  
от направления 

деятельности эмитента 

в зависимости  
от инвестиционной 
привлекательности 

эмитента 

в зависимости  
от политики, проводимой 

эмитентом на рынке 

в зависимости  
от национальной 

принадлежности эмитента 

рис. 3.2. Признаки классификации эмитента

Инвестор — физическое или юридическое лицо, приобретающее ценные бу‑
маги от своего имени и за свой счет с целью получения дополнительного дохода.

По статусу инвесторы подразделяются:
‒ на институциональных (государство, корпоративные структуры, в том чис‑

ле акционерные общества, специализированные институты, в числе которых ком‑
мерческие банки, страховые организации, негосударственные пенсионные фон‑
ды другие финансовые и фондовые посредники);

‒ коллективных (акционерные инвестиционные фонды (аиФ), паевые инве‑
стиционные фонды (ПиФ), негосударственные пенсионные фонды (нПФ), кре‑
дитные потребительские кооперативы (кПк));

‒ индивидуальных (физические лица).
структура инвесторов по статусу представлена на рис. 3.3.
в настоящее время регулятор (банк россии) уделяет особое внимание кон‑

тролю за рисками частных инвесторов. в этой связи инвесторов можно разде‑
лить на две категории:

‒ квалифицированные;
‒ неквалифицированные.
Понятие квалифицированного инвестора появилось в россии с принятия 

в 2007 г. Федерального закона № 334‑Фз «о внесении изменений в Федеральный 
закон “об инвестиционных фондах” и отдельные законодательные акты россий‑
ской Федерации», в соответствии с которым в российское законодательство было 
введено понятие квалифицированного инвестора.
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типы инвесторов 

индивидуальные (физические лица, 
использующие свои сбережения в целях 
инвестирования) 

институциональные, осуществляющие так 
называемые портфельные инвестиции 
(коммерческие банки, страховые компании, 
негосударственные пенсионные    

коллективные (аиФ, ПиФ, нПФ, кПк) 

фонды и др.)

рис. 3.3. классификация инвесторов по статусу

это понятие появилось в россии из зарубежного законодательства, где суще‑
ствуют ограничения для розничных клиентов с относительно небольшими сум‑
мами на счетах.

квалифицированный инвестор за рубежом — это VIP‑клиент с капиталом 
от определенной суммы и доходом выше определенного порога. например, 
в сша это физическое лицо с состоянием от 1 млн долларов, который зараба‑
тывает более 200 тыс. долларов в год. в европе — физическое лицо, имеющее 
в активах 500 тыс. евро или торговый оборот от 50 тыс. евро за квартал.

Появление данной категории инвесторов было связано с развитием рос‑
сийского рынка ценных бумаг, стремлением согласовать его с международны‑
ми рынками.

основная задача введения категории квалифицированного инвестора — это 
развитие современного рынка, на котором могут обращаться различные инве‑
стиционные финансовые инструменты, ориентированные на различные катего‑
рии инвесторов.

согласно ст. 51.2 Федерального закона «о рынке ценных бумаг» от 22.04.1996 
№ 39‑Фз (в ред. от 07.04.2020), квалифицированные инвесторы подразделяют‑
ся на «инвесторов по закону», то есть признанных законодательством таковыми 
априори, и «инвесторов по признанию», которым для получения статуса квали‑
фицированного инвестора необходимо подать заявление и соответствовать опре‑
деленным требованиям.

к квалифицированным инвесторам по закону относятся:
1) профессиональные участники рынка ценных бумаг (клиринговые орга‑

низации; специализированные финансовые общества, которые в соответствии 
с целями и предметом их деятельности вправе осуществлять эмиссию структур‑
ных облигаций);

2)  кредитные организации;
3) акционерные инвестиционные фонды;
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4) управляющие компании инвестиционных фондов, паевых инвестицион‑
ных фондов и негосударственных пенсионных фондов;

5) страховые организации и иностранные страховые организации;
6) негосударственные пенсионные фонды;
7) банк россии;
8) государственная корпорация развития «вэб.рФ»;
9) агентство по страхованию вкладов;
10) международные финансовые организации, в том числе Мировой банк, 

Международный валютный фонд, европейский центральный банк, европейский 
инвестиционный банк, европейский банк реконструкции и развития;

11) коммерческая организация, которая отвечает одному из следующих тре‑
бований:

‒ общая сумма дохода (выручка) организации составляет не менее 30 млрд руб.;
‒ чистые активы организации составляют не менее 700 млн руб.
требования к физическим лицам для признания их квалифицированными ин‑

весторами на 2021 год (данные требования действовали до 1 октября 2021 года) 
следующие:

‒ владеть активами не меньше, чем на 6 млн руб.;
‒ нужно не менее двух лет работать в компании, которая является профес‑

сиональным участником рынка ценных бумаг. списки таких участников можно 
найти на сайте банка россии;

‒ нужно совершать не менее одной сделки в месяц и не менее 10 сделок 
в квартал в течение четырех кварталов, то есть года, объемом не менее 6 млн руб.;

‒ иметь высшее экономическое образование или любой из аттестатов: ква‑
лификационный аттестат специалиста финансового рынка, квалификационный 
аттестат аудитора, квалификационный аттестат страхового актуария, сертифи‑
кат Chartered Financial Analyst (CFA), сертификат Certified International Investme
nt Analyst (CIIA), сертификат Financial Risk Manager (FRM).

требования к юридическим лицам для признания их квалифицированными 
инвесторами в 2021 году (данные требования действовали до 1 октября 2021 года):

‒ иметь собственный капитал не менее 200 млн руб.;
‒ совершать сделки с ценными бумагами и (или) заключать договоры, яв‑

ляющиеся производными финансовыми инструментами, за последние четыре 
квартала в среднем не реже пяти раз в квартал, но не реже одного раза в месяц. 
При этом совокупная цена таких сделок (договоров) должна составлять не ме‑
нее 50 млн руб.;

‒ иметь оборот (выручку) от реализации товаров (работ, услуг) за последний 
завершенный отчетный год не менее 2 млрд руб. Под завершенным отчетным го‑
дом следует понимать отчетный год, в отношении которого истек установленный 
срок представления годовой бухгалтерской (финансовой) отчетности, или годо‑
вая бухгалтерская (финансовая) отчетность за который составлена до истечения 
установленного срока ее представления;
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‒ иметь сумму активов по данным бухгалтерского учета (национальных стан‑
дартов или правил ведения учета и составления отчетности для иностранного 
юридического лица) за последний завершенный отчетный год в размере не ме‑
нее 2 млрд руб.

в 2020 г. был принят Федеральный закон «о внесении изменений в Феде‑
ральный закон “о рынке ценных бумаг” и отдельные законодательные акты рос‑
сийской Федерации» от 31.07.2020 № 306‑Фз, который закрепил разделение ин‑
весторов‑физлиц на разные категории, чтобы тем самым защитить неопытных 
участников фондового рынка.

также документ определяет список тех активов, к которым у неквалифици‑
рованных инвесторов будет свободный доступ, и тех, для работы с которыми им 
нужно будет пройти специальное тестирование.

с вступлением в силу новых правил неквалифицированные инвесторы смогут 
покупать только самые простые и наименее рисковые активы: например, акции, 
включенные в специальные (котировальные) списки, государственные ценные 
бумаги российской Федерации (оФз), облигации российских эмитентов с высо‑
ким кредитным рейтингом (устанавливается банком россии), а также паи бирже‑
вых, открытых и интервальных ПиФов и некоторые иностранные ценные бумаги.

список инструментов, которые будут доступны неквалифицированным ин‑
весторам:

‒ включенные в котировальные списки биржи ценные бумаги, за исключе‑
нием облигаций;

‒ облигации российских эмитентов;
‒ облигации иностранных эмитентов;
‒ инвестиционные паи открытых и интервальных паевых инвестиционных 

фондов, паи биржевых инвестиционных фондов;
‒ государственные ценные бумаги российской Федерации;
‒ не включенные в котировальные списки биржи акции иностранного эми‑

тента или ценные бумаги другого иностранного эмитента, удостоверяющие пра‑
ва в отношении таких акций, при условии, что указанные акции входят в расчет 
хотя бы одного из иностранных фондовых индексов, перечень которых опреде‑
лен банком россии.

виды активов, доступные квалифицированным и неквалифицированным ин‑
весторам, представлены в табл. 3.2.

таблица 3.2
Виды активов, 

доступные квалифицированным и неквалифицированным инвесторам

Вид актива
Квалифици-
рованный  
инвестор

Неквалифицированный 
инвестор

акции публичных компаний, допущенные  
к организованным торгам + +
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Вид актива
Квалифици-
рованный  
инвестор

Неквалифицированный 
инвестор

акции иностранных компаний, допущенные 
к публичному обращению + +

Паи закрытых ПиФов + +
ограниченное количество 

валюта + +

ETF, Mutual funds + +
ограниченное количество

ETN + –

еврооблигации + +
ограниченное количество

Паи венчурных фондов, хедж фондов + +
американские и глобальные депозитарные рас‑
писки, допущенные к публичному обращению + –

облигации без определения в решении о выпу‑
ске этих облигаций срока их погашения + –

облигации субординированного облигационного 
займа кредитных организаций + –

структурные облигации +

–
за исключением структур‑
ных облигаций, соответству‑
ющих критериям, которые 
устанавливаются банком рос‑
сии в соответствии с п. 6 ст. 
27.1–1 Федерального закона 
«о рынке ценных бумаг»

облигации хозяйственного общества, не явля‑
ющегося специализированным обществом или 
ипотечным агентом с маленьким сча

+ –

облигации без обеспечения или облигации, раз‑
мер обязательств по которым превышает размер 
предоставляемого обеспечения

+ –

акции акционерного инвестиционного фон‑
да, уставом которого предусмотрено, что его ак‑
ции предназначены для квалицированных инве‑
сторов

+ –

ценные бумаги иностранных эмитентов, не до‑
пущенные к публичному размещению и (или) 
публичному обращению в рФ

+ –

чтобы получить доступ к более рисковым инструментам, инвестор должен 
будет пройти тестирование, чтобы доказать, что он понимает специфику форми‑
рования и обращения рискованных активов и какие риски с ними связаны.

окончание табл.  3 .2
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Порядок проведения тестирования, а также перечни вопросов утверждены 
базовым стандартом, который подготовили специалисты науФор и националь‑
ной финансовой ассоциации (нФа) при поддержке банка россии.

тестирование физического лица, не являющегося квалифицированным ин‑
вестором, вправе проводить брокер, форекс‑дилер и иные лица, указанные в фе‑
деральных законах.

тестирование разделено на два блока. Первый — «самооценка» — включа‑
ет три вопроса, направленных на определение опыта инвестора и источника его 
знаний. ответы на эти вопросы не влияют на результаты тестирования, но помо‑
гут инвестору лучше оценить свою готовность к совершению сделок.

второй блок — «знание» — состоит из четырех вопросов об особенностях 
и рисках инструментов, входящих в одну из групп, для которых закон предусма‑
тривает обязательное тестирование:

1) маржинальные необеспеченные сделки;
2) производные финансовые инструменты;
3) договоры реПо;
4) структурные облигации;
5) паи закрытых паевых инвестиционных фондов;
6) облигации российских эмитентов без кредитного рейтинга или с рейтин‑

гом ниже уровня, установленного банком россии;
7) облигации российских «дочек» иностранных эмитентов без кредитного 

рейтинга или с рейтингом ниже уровня, установленного банком россии;
8) облигации со структурным доходом, отвечающие установленным банком 

россии требованиям к уровню кредитного рейтинга;
9) акции, не включенные в котировальные списки;
10) иностранные акции, не входящие в индексы из утвержденного банком 

россии перечня;
11) иностранные ETF, включая спонсируемые ETF, доходность по которым 

определяется индексом, не входящим в установленный банком россии перечень.
тестирование можно проходить неограниченное количество раз. даже если 

инвестор не пройдет тест, возможность совершить желаемую сделку остается. Ме‑
ханизм «последнего слова» позволяет в этом случае провести сделку на 100 тыс. 
руб. или на сумму одного лота, если его цена больше этой суммы.

Финансовые организации при заключении договора с физическими лицами 
(например, при открытии брокерского счета) должны будут сообщать физическим 
лицам максимально полную информацию о его условиях и возможных рисках.

цб получит право приостанавливать операции неквалифицированных 
инвесторов, если те получили неполную информацию об условиях догово‑
ра или если для работы с этой информацией им требуются специальные зна‑
ния и опыт.

брокер вправе совершать сделки по приобретению ценных бумаг и имуще‑
ственных прав, предназначенных для квалифицированных инвесторов, только 
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если клиент, за счет которого совершается сделка, является квалифицированным 
инвестором. в случае нарушения на брокера возлагаются обязанности:

‒ по приобретению за свой счет у клиента ценных бумаг по требованию кли‑
ента и по возмещению клиенту всех расходов, понесенных при совершении ука‑
занных сделок, включая расходы на оплату услуг брокера, депозитария, органи‑
затора торговли на рынке ценных бумаг;

‒ возмещению клиенту убытков, причиненных в связи с исполнением сделок 
с иными финансовыми инструментами, в том числе всех расходов, понесенных 
клиентом при совершении указанных сделок, включая расходы на оплату услуг 
брокера, организатора торговли на рынке ценных бумаг.

Поправки вступили в силу с 1 апреля 2022 года, но тестирование проводит‑
ся с 1 октября 2021 года.

После того как закон заработал в полную в силу, квалифицированные инве‑
сторы могут продолжить работать на финансовом рынке, как и прежде. тести‑
рование не потребуется, если до 1 октября 2021 г. клиент заключил хотя бы один 
соответствующий договор или совершил хотя бы одну сделку, доступную ква‑
лифицированным инвесторам.

По целям инвестирования выделяют следующие основные типы инвесторов:
‒ консервативные — заинтересованы в безопасности вложений, инвестиру‑

ют средства в основном в государственные ценные бумаги и облигации крупных 
корпораций с рейтингом не ниже странового;

‒ умеренно‑консервативные — ориентируются на получение текущего до‑
хода по ценным бумагам наиболее устойчивых предприятий и облигациям с вы‑
соким рейтингом;

‒ агрессивные — рассчитывают на приумножение вложений по «акциям 
роста» — молодых развивающихся предприятий, осваивающих новые ниши 
на рынках.

отдельные авторы ведут речь о разновидности агрессивных инвесторов — 
сверхагрессивных, максимизирующих прибыль от спекулятивных сделок.

есть и стратегические инвесторы, стремящиеся к установлению контро‑
ля над предприятием и получения дохода в перспективе. такая политика может 
быть реализована через представительство в совете директоров или приобрете‑
ние контрольного пакета акций.

Профессиональные участники рынка ценных бумаг выполняют очень важ‑
ную роль, заключающуюся в том, что они:

‒ устанавливают связь между эмитентами и инвесторами, облегчая и уско‑
ряя движение капитала;

‒ формируют спрос и предложение, консультируя эмитентов по поводу вы‑
пуска, а инвесторов — покупки ценных бумаг;

‒ обеспечивают устойчивость рынка, амортизируя колебания цен путем со‑
вершения спекулятивных сделок.
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Ключевые задачи профессионального участника следующие:
‒ привлечение клиентов на рынок ценных бумаг;
‒ генерирование инвестиционных идей и стратегий, их экспертиза;
‒ внедрение и реализация риск‑менеджмента в деятельность финансовых 

институтов;
‒ регулярный анализ текущего состояния рынка ценных бумаг.
Профессиональные участники рынка ценных бумаг подразделяются на пря‑

мых и инфраструктурных финансовых посредников.
Прямые финансовые посредники — те, которые непосредственно обеспечи‑

вают процесс нахождения друг с другом продавца и покупателя: брокеры, диле‑
ры, форекс‑дилеры и управляющие.

к инфраструктурным посредникам можно отнести институты инфраструк‑
туры — регистраторы, депозитарии, клиринговые организации, организаторы 
торговли, в т. ч. биржи. эти институты способствуют заключению сделок меж‑
ду участниками рынка ценных бумаг и берут на себя часть рисков: риск непод‑
линности ценных бумаг, риск непоставки ценных бумаг, риск неполучения де‑
нежных средств и т. д.

в соответствии с Федеральным законом «о рынке ценных бумаг» выделяют 
следующие виды профессиональной деятельности, которые подлежат лицензи‑
рованию банком россии:

‒ брокерская;
‒ дилерская;
‒ деятельность форекс‑дилера;
‒ деятельность по управлению ценными бумагами;
‒ деятельность по инвестиционному консультированию;
‒ депозитарная;
‒ деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг;
‒ клиринговая деятельность (регулируется Федеральным законом «о кли‑

ринге, клиринговой деятельности и центральном контрагенте»);
‒ деятельность по организации торговли, в т. ч. деятельность бирж (регули‑

руется Федеральным законом «об организованных торгах»).
Брокерской деятельностью признается деятельность по исполнению пору‑

чения клиента (в том числе эмитента эмиссионных ценных бумаг при их разме‑
щении) на совершение гражданско‑правовых сделок с ценными бумагами и (или) 
на заключение договоров, являющихся производными финансовыми инструмен‑
тами. брокер действует на основании договора поручения (от имени клиента); 
договора комиссии (от своего имени) или агентского договора (либо от своего 
имени, либо от имени клиента).

По агентскому договору брокер, кроме купли‑продажи ценных бумаг, может 
предоставлять корпорации маркетинговые, информационные, консультационные 
услуги на долгосрочной основе, а также андеррайтинговые услуги по размещению 
ценных бумаг. При этом брокер имеет право приобрести за свой счет ценные бу‑
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маги, которые не размещены в срок, предусмотренный договором с корпорацией.
брокер должен выполнять поручения клиентов добросовестно и в порядке их 

поступления. сделки, осуществляемые по поручению клиентов, во всех случаях 
подлежат приоритетному исполнению по сравнению с дилерскими операциями 
самого брокера при совмещении им деятельности брокера и дилера.

в случае, если конфликт интересов брокера и его клиента, о котором клиент 
не был уведомлен до получения брокером соответствующего поручения, привел 
к причинению клиенту убытков, брокер обязан возместить их в порядке, уста‑
новленном гражданским законодательством российской Федерации.

брокер вправе использовать в своих интересах денежные средства, находя‑
щиеся на специальном брокерском счете (счетах), если это предусмотрено дого‑
вором о брокерском обслуживании, гарантируя клиенту исполнение его поруче‑
ний за счет указанных денежных средств или их возврат по требованию клиента. 
денежные средства клиентов, предоставивших право их использования брокеру 
в его интересах, должны находиться на специальном брокерском счете (счетах), 
отдельном от специального брокерского счета (счетов), на котором находятся де‑
нежные средства клиентов, не предоставивших брокеру такого права. денежные 
средства клиентов, предоставивших брокеру право их использования, могут за‑
числяться брокером на его собственный банковский счет.

в целях реализации договора на брокерское обслуживание в зависимости 
от вида совершаемых сделок брокер открывает клиенту:

‒ наличный (кассовый) счет;
‒ маржинальный счет.
наличный счет отражает операции с ценными бумагами, осуществляемые 

брокером по поручению клиента на условиях оплаты собственными средствами 
клиента, т. е. без предоставления кредита. сделки купли‑продажи ценных бумаг 
проводятся по наличному счету, если договор на брокерское обслуживание уста‑
навливает, что при покупке ценные бумаги оплачиваются денежными средства‑
ми клиента, а при продаже предметом сделки являются ценные бумаги, депони‑
рованные на счете клиента.

Маржинальный счет — это счет, открываемый клиенту в брокерской компа‑
нии и позволяющий ему использовать кредиты под залог ценных бумаг, приоб‑
ретаемых в том числе за счет кредита. Маржинальные сделки могут совершать‑
ся только на бирже.

При открытии маржинального счета клиент депонирует на счете денежные 
средства в размере, установленном в качестве первоначальной маржи. Перво‑
начальная маржа рассчитывается индивидуально по финансовому инструмен‑
ту с учетом квалификации клиента и его инвестиционного профиля. остальную 
часть клиент может привлечь в качестве заемных средств под залог купленных 
ценных бумаг.

заемные средства, предоставляемые брокером клиенту при проведении опе‑
раций «на марже», в свою очередь, представляют собой краткосрочные ссуды, 
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которые брокер предоставляет под залог купленных для клиента ценных бумаг 
в качестве обеспечения кредита. Поэтому обязательным является письменное 
согласие клиента на залог его ценных бумаг, оформленное в виде самостоятель‑
ного документа или включенное в текст договора на брокерское обслуживание.

клиенты отдают брокеру разные виды приказов:
‒ рыночный приказ (market order), представляет собой указание немедлен‑

но совершить сделку (купить или продать ценную бумагу) по текущей рыноч‑
ной цене;

‒ лимитный приказ (limit order), фиксирует предельную цену исполнения, 
может быть выполнен только по этой или более выгодной цене, в связи с этим 
нет никакой гарантии, что такой приказ будет выполнен, поскольку цена может 
никогда не достичь указанного предела;

‒ стоп-приказ (stop order, or stop‑loss order), также оговаривает определен‑
ную цену, выполнение этого приказа откладывается до момента, пока цена ак‑
тива не упадет до цены предложения или станет еще более низкой. Фактически 
в момент, когда на рынке устанавливается цена, зафиксированная в стоп‑приказе, 
он становится рыночным приказом. цель стоп‑приказа, как правило, — закрыть 
позицию при неблагоприятном изменении цен. стоп‑приказ ограничивает воз‑
можные потери инвестора;

‒ стоп-лимитный приказ (stop‑limit order), представляет собой комбинацию 
стоп‑приказа и лимитного приказа. как только цена сделанного предложения 
становится равной или меньше стоп‑цены, этот приказ становится лимитным. 
в стоп‑лимитном приказе фиксируются две цены: стоп‑цена (stop price) и пре‑
дельная цена (limit price). если стоп‑цена и предельная цена совпадают, такой 
приказ иногда называют стоп‑лимитным приказом (stop‑and‑limit order).

дополнительно к основному приказу клиент может отдать приказ, содержа‑
щий конкретные сроки его исполнения:

‒ открытый приказ (good‑till‑canceled), остается в силе до момента его вы‑
полнения или отмены клиентом;

‒ приказ «исполни или отмени» (fill‑or‑kill), должен быть выполнен броке‑
ром немедленно или отменен;

‒ приказ «все или ничего», устанавливает, что он не может быть выполнен ча‑
стично, т. е. на меньшее количество бумаг, чем указано в приказе.

в соответствии со стандартами профессиональной деятельности на рын‑
ке ценных бумаг, разработанными науФор, профессиональный участник при 
осуществлении брокерской деятельности обязан уведомить клиента об общих 
рисках операций на рынке ценных бумаг; о рисках маржинальных и непокры‑
тых сделок; о рисках операций с производными финансовыми инструмента‑
ми; о рисках сделок с иностранными финансовыми инструментами путем 
предоставления ему деклараций о рисках в той форме, который заключает‑
ся договор на брокерское обслуживание (на бумажном носителе или в элек‑
тронном виде).
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Дилерской деятельностью признается совершение сделок купли‑продажи 
ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен 
покупки и/или продажи определенных ценных бумаг с обязательством покупки 
и/или продажи этих ценных бумаг по ценам, объявленным лицом, осуществля‑
ющим такую деятельность.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий дилер‑
скую деятельность, именуется дилером. дилером может быть только юридическое 
лицо, являющееся коммерческой организацией, а также государственная корпора‑
ция, если для такой корпорации возможность осуществления дилерской деятель‑
ности установлена Федеральным законом, на основании которого она создана.

на дилера возлагается выполнение важнейшей функции — поддержание 
фондового рынка, его ликвидности. Принимая на себя обязательства по котиров‑
ке ценных бумаг, дилеры формируют уровень цен на организованном фондовом 
рынке. эти цены подлежат публичной котировке, т. е. они объявляются на бир‑
же или в системе внебиржевой торговли и доступны не только дилерам, но и ши‑
рокому кругу инвесторов.

кроме цены, дилер имеет право объявить иные существенные условия до‑
говора купли‑продажи ценных бумаг: минимальное и максимальное количество 
покупаемых и/или продаваемых ценных бумаг, а также срок, в течение которого 
действуют объявленные цены. При отсутствии в объявлении указания на иные 
существенные условия дилер обязан заключить договор на существенных усло‑
виях, предложенных его клиентом. в случае уклонения дилера от заключения до‑
говора к нему может быть предъявлен иск о принудительном заключении такого 
договора и/или о возмещении причиненных клиенту убытков.

если финансовая компания совмещает дилерскую деятельность с брокерской, 
то сделки, которые осуществляются по поручению клиентов, относительно ее ди‑
лерских сделок подлежат исполнению в приоритетном порядке во всех случаях.

Деятельностью форекс-дилера признается деятельность по заключению 
от своего имени и за свой счет с физическими лицами, не являющимися инди‑
видуальными предпринимателями, не на организованных торгах:

‒ договоров, которые являются производными финансовыми инструмен‑
тами, обязанность сторон по которым зависит от изменения курса соответству‑
ющей валюты и (или) валютных пар и условием заключения которых является 
предоставление форекс‑дилером физическому лицу, не являющемуся индивиду‑
альным предпринимателем, возможности принимать на себя обязательства, раз‑
мер которых превышает размер предоставленного этим физическим лицом фо‑
рекс‑дилеру обеспечения;

‒ двух и более договоров, предметом которых является иностранная валюта 
или валютная пара, срок исполнения обязательств по которым совпадает, креди‑
тор по обязательству в одном из которых является должником по аналогичному 
обязательству в другом договоре и условием заключения которых является пре‑
доставление форекс‑дилером физическому лицу, не являющемуся индивидуаль‑
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ным предпринимателем, возможности принимать на себя обязательства, размер 
которых превышает размер предоставленного этим физическим лицом форекс‑
дилеру обеспечения.

договоры могут заключаться только в отношении валюты, которая имеет 
цифровой и буквенный коды, установленные федеральным органом исполни‑
тельной власти, осуществляющим функции по оказанию государственных ус‑
луг, управлению государственным имуществом в сфере технического регулиро‑
вания и обеспечения единства измерений.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий дея‑
тельность форекс‑дилера, именуется форекс‑дилером.

Форекс‑дилер вправе осуществлять свою деятельность только после всту‑
пления в саморегулируемую организацию в сфере финансового рынка, объе‑
диняющую форекс‑дилеров, в порядке, установленном Федеральным законом 
от 13 июля 2015 г. № 223‑Фз «о саморегулируемых организациях в сфере фи‑
нансового рынка».

деятельность форекс‑дилера является исключительной. Форекс‑дилер 
не вправе совмещать свою деятельность с иной профессиональной деятельно‑
стью на рынке ценных бумаг, а также с другой деятельностью.

размер собственных средств форекс‑дилера должен составлять не менее 
100 млн руб. по состоянию на 01.10.2021 г.

клиентами форекс‑дилера могут быть следующие лица:
‒ физическое лицо, не являющееся индивидуальным предпринимателем 

(клиент);
‒ брокер или управляющий, действующий за счет физического лица, не яв‑

ляющегося индивидуальным предпринимателем.
Деятельностью по управлению ценными бумагами признается деятельность 

по доверительному управлению ценными бумагами, денежными средствами, 
предназначенными для совершения сделок с ценными бумагами и (или) заклю‑
чения договоров, являющихся производными финансовыми инструментами.

доверительный управляющий осуществляет от своего имени за вознаграж‑
дение в течение определенного срока доверительное управление переданными 
ему во владение и принадлежащими другому лицу в интересах этого лица или 
указанных этим лицом третьих лиц:

‒ ценными бумагами;
‒ денежными средствами, предназначенными для инвестирования в ценные 

бумаги, включая иностранную валюту;
‒ денежными средствами и ценными бумагами, получаемыми в процессе 

управления ценными бумагами.
Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий дея‑

тельность по управлению ценными бумагами, именуется управляющим.
управляющий при осуществлении своей деятельности обязан указывать, что 

он действует в качестве управляющего.
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в соответствии с базовым стандартом совершения управляющим операций 
на финансовом рынке стандартизации подлежат:

‒ определение инвестиционного профиля клиента;
‒ определение риска (фактического риска) клиента;
‒ осуществление прав по ценным бумагам, находящимся в доверительном 

управлении.
инвестиционный профиль клиента определяется на основании следующих 

принципов (рис. 3.4).

Принципы определения  
инвестиционного профиля клиента 

по каждому договору 
доверительного 

управления 

по каждому клиенту вне 
зависимости от количества 
договоров доверительного 

управления 

по группе договоров 
доверительного управления, 

заключенных с клиентом 

рис. 3.4. Принципы определения инвестиционного профиля клиента
доверительного управляющего

инвестиционный профиль клиента определяется:
‒ как доходность от доверительного управления, на которую рассчитывает 

клиент (ожидаемая доходность);
‒ риск, который способен нести клиент (допустимый риск);
‒ период времени, за который определяются ожидаемая доходность и допу‑

стимый риск (инвестиционный горизонт).
При определении стратегии управления обязательным условием является 

факт отнесения клиента к неквалифицированному либо квалифицированному 
инвестору.

наряду с инвестированием в акции, облигации, иностранные ценные бу‑
маги, денежные средства клиента, переданные управляющему в доверительное 
управление и (или) полученные от осуществления доверительного управления, 
могут быть размещены во вклады в кредитных организациях, а также использо‑
ваны для приобретения драгоценных металлов, в том числе с последующим их 
размещением во вклады в драгоценных металлах.

доверительный управляющий может предложить стандартную страте-
гию управления неквалифицированному инвестору — физическому лицу, стан‑
дартный инвестиционный профиль которого будет определяться по каждой та‑
кой стандартной стратегии управления, которая разрабатывается и утверждается 
внутренними документами управляющего и размещается на его официальном 
сайте. информация о стандартной стратегии управления содержит:
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‒ цель инвестирования;
‒ предполагаемый возраст физического лица, которому может предлагаться 

данная стандартная стратегия управления;
‒ примерные среднемесячные доходы и примерные среднемесячные расходы 

за последние 12 месяцев физического лица, которому может предлагаться дан‑
ная стандартная стратегия управления.

в процессе доверительного управления управляющий может осуществлять 
пересмотр инвестиционного профиля и стандартного инвестиционного профи‑
ля в связи с окончанием инвестиционного горизонта в случаях:

‒ изменения сведений о клиенте;
‒ изменения экономической ситуации в российской Федерации;
‒ изменения ключевой ставки банка россии;
‒ внесения изменений в законодательство российской Федерации;
‒ внесения изменений в базовый стандарт совершения управляющим опе‑

раций на финансовом рынке и др.
При заключении договора доверительного управления управляющий уведом‑

ляет получателя финансовых услуг о рисках, связанных с заключением, испол‑
нением и прекращением договора доверительного управления. информирование 
получателя финансовых услуг о рисках осуществляется путем предоставления 
ему декларации о рисках, содержащей в том числе следующую информацию:

‒ о риске возможных убытков, связанных с доверительным управлением цен‑
ными бумагами и денежными средствами;

‒ о рисках, связанных с приобретением иностранных ценных бумаг (если 
приобретение иностранных ценных бумаг предусмотрено договором довери‑
тельного управления);

‒ о том, что доходность по договорам доверительного управления не опре‑
деляется доходностью таких договоров, основанной на показателях доходности 
в прошлом;

‒ об отсутствии гарантирования получения дохода по договору доверитель‑
ного управления за исключением случаев, когда доходность определена на мо‑
мент заключения соответствующего договора;

‒ об общем характере и (или) источниках конфликта интересов;
‒ о том, что денежные средства, передаваемые по договору доверительно‑

го управления, не подлежат страхованию в соответствии с Федеральным зако‑
ном от 23 декабря 2003 г. № 177‑Фз «о страховании вкладов в банках россий‑
ской Федерации»;

‒ об аффилированности управляющего с юридическим лицом — эмитен‑
том ценных бумаг, являющихся объектом доверительного управления, в значе‑
нии, определенном ст. 4 закона рсФср от 22 марта 1991 г. № 948‑1 «о конку‑
ренции и ограничении монополистической деятельности на товарных рынках».

в соответствии со ст. 6.1 Федерального закона «о рынке ценных бумаг» в каче‑
стве профессиональных участников функционируют инвестиционные советники.
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Деятельностью по инвестиционному консультированию признается оказа‑
ние консультационных услуг в отношении ценных бумаг, сделок с ними и (или) 
заключения договоров, являющихся производными финансовыми инструмен‑
тами, путем предоставления индивидуальных инвестиционных рекомендаций.

Предоставление финансовыми посредниками информации об оказываемых 
услугах или выпущенных ими финансовых инструментах не является деятель‑
ностью по инвестиционному консультированию.

инвестиционное консультирование осуществляется на основании договора 
(договор об инвестиционном консультировании).

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий де‑
ятельность по инвестиционному консультированию, именуется инвестицион‑
ным советником. инвестиционным советником может быть либо юридическое 
лицо, которое создано в соответствии с законодательством российской Феде‑
рации, либо индивидуальный предприниматель. такие лица являются члена‑
ми саморегулируемой организации в сфере финансового рынка, объединяющей 
инвестиционных советников, и включаются в единый реестр, формируемый 
банком россии.

инвестиционный советник, являющийся юридическим лицом, вправе со‑
вмещать свою деятельность с иными видами профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг и деятельностью кредитной организации.

инвестиционный советник обязан оказывать услуги по инвестиционному 
консультированию добросовестно, разумно и действовать в интересах клиента.

инвестиционный советник предоставляет индивидуальные инвестиционные 
рекомендации клиенту в соответствии с его инвестиционным профилем.

Под инвестиционным профилем понимается информация о доходности 
от операций с финансовыми инструментами, на которую рассчитывает клиент, 
о периоде времени, за который определяется такая доходность, а также о допу‑
стимом для клиента риске убытков от таких операций, если клиент не является 
квалифицированным инвестором.

для определения инвестиционного профиля клиента инвестиционный совет‑
ник должен запросить у клиента необходимую информацию, однако он не обя‑
зан проверять ее достоверность.

если клиент отказался представить информацию, инвестиционный со‑
ветник не вправе предоставлять индивидуальную инвестиционную рекомен‑
дацию.

инвестиционный советник несет ответственность за неисполнение или 
ненадлежащее исполнение своих обязанностей при оказании услуг по инвести‑
ционному консультированию в соответствии с законодательством российской Фе‑
дерации и в рамках договора об инвестиционном консультировании.

однако если клиент предоставил недостоверную информацию, то инвести‑
ционный советник не несет ответственности за убытки, причиненные вследствие 
индивидуальной инвестиционной рекомендации.
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Индивидуальная инвестиционная рекомендация должна включать:
‒ описание ценной бумаги и планируемой с ней сделки и (или) договора, яв‑

ляющегося производным финансовым инструментом, в отношении которых да‑
ется такая рекомендация;

‒ описание рисков, связанных с соответствующими ценной бумагой или про‑
изводным финансовым инструментом, сделкой с ценной бумагой и (или) заклю‑
чением договора, являющегося производным финансовым инструментом;

‒ указание на наличие конфликта интересов у инвестиционного советника, 
имеющего место при оказании услуг, либо на его отсутствие.

При наличии у инвестиционного советника договоров с третьими лицами, 
предусматривающих вознаграждение за предоставление клиентам индивидуаль‑
ных инвестиционных рекомендаций, инвестиционный советник обязан уведо‑
мить клиента о наличии таких договоров одновременно с предоставлением ин‑
дивидуальной инвестиционной рекомендации.

Прежде чем предоставить индивидуальную инвестиционную рекомендацию, 
член науФор определяет инвестиционный профиль клиента, который должен 
содержать следующую информацию:

‒ доходность, на которую рассчитывает клиент от операций с финансовы‑
ми инструментами;

‒ период времени, за который определяются ожидаемая доходность и допу‑
стимый риск для клиента;

‒ допустимый риск возможных убытков, связанных с операциями с финан‑
совыми инструментами, который способен нести клиент, не являющийся квали‑
фицированным инвестором.

доходность, на которую рассчитывает клиент от операций с финансовыми 
инструментами, указывается им при определении инвестиционного профиля, од‑
нако она не гарантируется клиенту и у инвестиционного советника нет обязан‑
ности по ее достижению.

Допустимый риск возможных убытков, связанных с операциями с финансо‑
выми инструментами, который способен нести клиент, указывается им при опре‑
делении инвестиционного профиля. допустимый риск возможных убытков мо‑
жет быть выражен:

‒ в виде абсолютной величины;
‒ относительной величины;
‒ качественной оценки.
При определении допустимого риска возможных убытков используется сле‑

дующая информация о клиенте — физическом лице:
‒ возраст;
‒ примерные среднемесячные доходы и примерные среднемесячные расхо‑

ды за последние 12 месяцев;
‒ сведения о сбережениях;
‒ сведения об опыте и знаниях в области инвестирования и др.
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При определении допустимого риска возможных убытков для клиента — 
юридического лица используется следующая информация:

‒ соотношение собственных оборотных средств к запасам и затратам;
‒ информация о квалификации специалистов казначейства или иного под‑

разделения, отвечающего за инвестиционную деятельность юридического лица;
‒ количество и объем операций с различными финансовыми инструмента‑

ми за последний отчетный год и др.
После того как определен инвестиционный профиль клиента, профессио‑

нальный участник информирует об этом клиента, получает его согласие и ставит 
в известность о необходимости своевременно предоставлять информацию, нуж‑
ную для определения инвестиционного профиля, в случае ее изменения.

индивидуальная инвестиционная рекомендация для клиента составляется:
‒ уполномоченным сотрудником инвестиционного советника (самим инве‑

стиционным советником, если он зарегистрирован в качестве индивидуального 
предпринимателя);

‒ посредством программы автоконсультирования;
‒ посредством программы автоследования.
если индивидуальная инвестиционная рекомендация составляется в отно-

шении ценных бумаг, она должна включать в себя описание ценной бумаги и ре‑
комендуемой сделки:

‒ вид, категория (тип) ценных бумаг;
‒ сведения, позволяющие идентифицировать ценные бумаги;
‒ сведения, позволяющие идентифицировать эмитента (лицо, обязанное 

по ценным бумагам);
‒ лицо, допустившее ценную бумагу к организованным торгам, и др.
если индивидуальная инвестиционная рекомендация составляется в отноше-

нии договора, являющегося производным финансовым инструментом, она долж‑
на включать в себя описание такого договора и рекомендуемой сделки:

‒ вид, тип, разновидность договора;
‒ базисный актив договора;
‒ вторая сторона (место заключения) договора и др.
в обязательном порядке индивидуальная инвестиционная рекомендация долж‑

на включать в себя описание рисков, связанных с соответствующей ценной бумагой 
или производным финансовым инструментом и сделками с ними, сведения о нали‑
чии конфликта интересов, имеющих место при оказании услуг. также в индивиду‑
альную инвестиционную рекомендацию включается информация о виде платежей, 
связанных с ее исполнением, в том числе о вознаграждении брокера, управляюще‑
го, депозитария, регистратора, организатора торговли, клиринговой организации.

При заключении договора об инвестиционном консультировании профес‑
сиональный участник уведомляет получателя финансовых услуг об общих ри‑
сках операций на рынке ценных бумаг путем предоставления ему соответству‑
ющей декларации.
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Клиринговой деятельностью признается деятельность по оказанию клирин‑
говых услуг в соответствии с утвержденными клиринговой организацией прави‑
лами клиринга, зарегистрированными в установленном порядке банком россии. 
клиринговая услуга — это услуга по осуществлению клиринга. в свою очередь, 
под клирингом понимают определение подлежащих исполнению обязательств, 
возникших из договоров, в том числе в результате осуществления неттинга обя‑
зательств, и подготовку документов (информации), являющихся основанием пре‑
кращения и (или) исполнения таких обязательств, а также обеспечение исполне‑
ния таких обязательств.

в зависимости от способа зачета и исполнения обязательств по сделкам с цен‑
ными бумагами клиринговая деятельность делится на: простой, многосторонний 
и централизованный клиринг.

Простой клиринг — порядок осуществления клиринговой деятельности, при 
котором контроль наличия на счетах участников клиринга необходимого коли‑
чества ценных бумаг и денежных средств, а также расчеты между участниками 
клиринга производятся по каждой сделке.

сущность простого клиринга формулируется как принцип расчетов «сдел‑
ка за сделкой».

Многосторонний клиринг — порядок осуществления клиринговой деятель‑
ности, при котором операции с совокупностью сделок с наступившим на данный 
день сроком исполнения (то есть со сделками, составляющими клиринговый пул) 
производятся между участниками клиринга по итогам взаимозачета по всем со‑
вершенным, подтвержденным и обеспеченным необходимым количеством цен‑
ных бумаг и денежных средств сделкам.

в результате проведения взаимозачета среди участников клиринга отдель‑
но по каждому виду финансовых инструментов и по денежным средствам вы‑
являются участники, имеющие короткие (нетто‑должники) и длинные позиции 
(нетто‑кредиторы).

Процесс определения позиций участников торговли называется неттин-
гом и осуществляется как во время биржевой сессии, так и после ее завершения.

клиринговая организация при этой схеме выступает как организатор рас‑
четов, т. е. она будет перечислять средства кредиторам только после получения 
средств от должников.

Централизованный клиринг предусматривает, что клиринговая организация 
обязуется закрыть все длинные позиции вне зависимости от того, получит ли 
она денежные средства от участников короткой позиции, т. е. принимает на себя 
функции гаранта исполнения расчетов. в соответствии с действующим законо‑
дательством эти функции выполняет центральный контрагент.

Центральный контрагент — юридическое лицо, которое является одной 
из сторон заключаемых договоров, обязательства из которых подлежат включе‑
нию в клиринговый пул, имеет лицензию небанковской кредитной организации 
на осуществление банковских операций, а также лицензию на осуществление 
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клиринговой деятельности, и которому присвоен статус центрального контра‑
гента. он выступает единым кредитором для всех должников и единым должни‑
ком для всех кредиторов. участники, занимающие короткие позиции, производят 
платежи в пользу клиринговой организации, которая закрывает за счет поступив‑
ших средств, а при их недостатке — за счет собственных ресурсов длинные по‑
зиции участников. для выполнения принятых на себя обязательств клиринговая 
организация формирует гарантийный фонд за счет взносов участников клирин‑
га и иных лиц. лицо, не исполнившее или ненадлежащим образом исполнившее 
обязательство по внесению такого взноса, обязано возместить убытки, причинен‑
ные клиринговой организации, лицу, осуществляющему функции центрального 
контрагента, иным участникам клиринга. гарантийный фонд должен быть обо‑
соблен от имущества клиринговой организации на клиринговом счете. Прави‑
ла клиринга могут предусматривать создание нескольких гарантийных фондов. 
различные гарантийные фонды могут находиться на одном клиринговом счете.

клиринг в зависимости от порядка зачисления ценных бумаг и денежных 
средств на торговые счета‑депо и денежные счета подразделяются на три вида:

‒ с полным обеспечением;
‒ с частичным обеспечением;
‒ без обеспечения.
Клиринг с полным обеспечением (депонированием) — это порядок осущест‑

вления клиринговой деятельности, при котором участники клиринга имеют пра‑
во совершать сделки только в пределах количества ценных бумаг и денежных 
средств, зачисленных ими до начала торгов на торговые счета.

При клиринге с частичным обеспечением (депонированием) участники кли‑
ринга имеют право совершать сделки в определенных пределах (лимитах), ве‑
личина которых зависит от оценочной стоимости ценных бумаг (устанавливае‑
мой клиринговой организацией) и объема денежных средств, переведенных ими 
до начала торгов на торговые счета.

При клиринге без предварительного обеспечения участники клиринга име‑
ют право совершать сделки без предварительного зачисления на свои торговые 
счета ценных бумаг и денежных средств.

клиринговая организация и центральный контрагент обязаны организовать 
систему управления рисками, связанными с осуществлением клиринговой дея‑
тельности, или функций центрального контрагента и операций с собственным 
имуществом, которая должна соответствовать объему и характеру операций, со‑
вершаемых клиринговой организацией и центральным контрагентом. для орга‑
низации системы управления рисками клиринговая организация обязана иметь 
комитет по рискам, не менее половины состава которого должны составлять 
представители участников клиринга. в случае осуществления клиринга с уча‑
стием центрального контрагента не менее двух третей комитета по рискам долж‑
ны составлять представители участников клиринга. в состав комитета по ри‑
скам должны входить представители участников клиринга, независимые члены 
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совета директоров (наблюдательного совета) и представители клиентов участ‑
ников клиринга.

Депозитарной деятельностью признается оказание услуг по хранению сер‑
тификатов ценных бумаг и/или учету и переходу прав на ценные бумаги.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий депо‑
зитарную деятельность, именуется депозитарием. депозитарий, осуществляю‑
щий расчеты по результатам сделок, совершенных на торгах организаторов тор‑
говли по соглашению с такими организаторами торговли и (или) с клиринговыми 
организациями, осуществляющими клиринг таких сделок, именуется расчет-
ным депозитарием.

лицо, пользующееся услугами депозитария по хранению ценных бумаг и/или 
учету прав на ценные бумаги, именуется депонентом.

договор между депозитарием и депонентом, регулирующий их отношения 
в процессе депозитарной деятельности, именуется депозитарным договором (до‑
говором о счете депо). депозитарный договор должен быть заключен в письмен‑
ной форме. депозитарий обязан утвердить условия осуществления им депозитар‑
ной деятельности, являющиеся неотъемлемой составной частью заключенного 
депозитарного договора.

заключение депозитарного договора не влечет за собой переход к депозита‑
рию права собственности на ценные бумаги депонента. депозитарий не имеет 
права распоряжаться ценными бумагами депонента, управлять ими или осущест‑
влять от имени депонента любые действия с ценными бумагами, кроме осущест‑
вляемых по поручению депонента в случаях, предусмотренных депозитарным 
договором. депозитарий несет гражданско‑правовую ответственность за сохран‑
ность депонированных у него сертификатов ценных бумаг.

на ценные бумаги депонентов не может быть обращено взыскание по обя‑
зательствам депозитария. депозитарный договор должен содержать следующие 
существенные условия:

а) однозначное определение предмета договора: предоставление услуг по хра‑
нению сертификатов ценных бумаг и/или учету прав на ценные бумаги;

б) порядок передачи депонентом депозитарию информации о распоряжении 
депонированными в депозитарии ценными бумагами депонента;

в) срок действия договора;
г) размер и порядок оплаты услуг депозитария, предусмотренных договором;
д) форму и периодичность отчетности депозитария перед депонентом;
е) обязанности депозитария.
депозитарий имеет право регистрироваться в системе ведения реестра вла‑

дельцев ценных бумаг или у другого депозитария в качестве номинального дер‑
жателя в соответствии с депозитарным договором.

депозитарий несет ответственность за неисполнение или ненадлежащее ис‑
полнение своих обязанностей по учету прав на ценные бумаги, в том числе за пол‑
ноту и правильность записей по счетам депо.
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депозитарий может оказывать депоненту услуги, связанные с получением 
доходов по ценным бумагам и иных причитающихся владельцам ценных бумаг 
выплат.

депозитарий учитывает права не только на именные, но и на предъявитель‑
ские ценные бумаги, а также эмиссионные и неэмиссионные.

к прямым обязанностям депозитария относятся:
‒ ведение отдельного от других счета депонента с указанием даты и совер‑

шение каждой операции по счету;
‒ регистрация фактов обременения ценных бумаг депонента обязательствами;
‒ передача депоненту всей информации о ценных бумагах, полученной де‑

позитарием от эмитента или держателя реестра владельцев ценных бумаг.
депозитарий имеет право регистрироваться в системе ведения реестра вла‑

дельцев ценных бумаг в качестве номинального держателя, а также на поступле‑
ние на свой счет доходов по ценным бумагам с целью их перечисления на счет 
депонента.

в настоящее время на мировом рынке существует тенденция к сочетанию 
функций расчетных и кастодиальных депозитариев как отражение потребностей 
рынка к сокращению операционных расходов.

в россии специализированные депозитарии взаимодействуют с управляю‑
щими компаниями коллективных форм инвестирования и на основании лицен‑
зии, выданной регулирующим органом, выполняют функцию учета и хранения 
имущества, принадлежащего акционерным инвестиционным фондам, паевым 
инвестиционным фондам, негосударственным пенсионным фондам.

специализированный депозитарий осуществляет контроль за соблюдени‑
ем управляющей компанией нормативно‑законодательных актов по отношению 
к имуществу фонда. в случае нарушений со стороны управляющей компании 
специализированный депозитарий обязан не принимать к исполнению поруче‑
ния и должен сообщить в регулирующий орган описание состава преступления. 
специализированный депозитарий несет ответственность за убытки в результа‑
те неисполнения или ненадлежащего исполнения своих обязанностей.

отдельного внимания заслуживают так называемые «брокерские» депози‑
тарии, которые ведут свой собственный учет прав собственности на ценные бу‑
маги. он ничем не отличается от депозитарного. в то же время «брокерский» 
депозитарий более мобильный, быстрее реагирует на потребности брокерского 
бизнеса, способствует организации и исполнению различных нестандартных, 
непростых ситуаций.

Деятельностью по ведению реестра владельцев ценных бумаг признаются 
сбор, фиксация, обработка, хранение данных, составляющих реестр владельцев 
ценных бумаг, и предоставление информации из реестра владельцев ценных бумаг.

регистратор осуществляет свою деятельность на основании договора с кор‑
порацией‑эмитентом и предоставляет ему необходимую информацию для осу‑
ществления прав по ценным бумагам эмитента.
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объектом учета прав регистратора могут быть только эмиссионные имен‑
ные ценные бумаги.

деятельность регистратора заключается в ведении системы реестра — со‑
вокупности данных, необходимых для фиксации и удостоверения прав владель‑
цев именных ценных бумаг.

в обязанности держателя реестра входит:
1) открывать и вести лицевые счета зарегистрированным лицам, где учиты‑

ваются все принадлежащие данному лицу ценные бумаги, и факты обременения 
их обязательствами;

2) предоставлять зарегистрированному лицу, на лицевом счете которого учи‑
тывается более одного процента голосующих акций эмитента, информацию из ре‑
естра об имени (наименовании) зарегистрированных лиц и о количестве акций 
каждой категории (каждого типа), учитываемых на их лицевых счетах;

3) информировать зарегистрированных лиц по их требованию о правах, за‑
крепленных ценными бумагами, способах и порядке осуществления этих прав;

4) предоставлять зарегистрированному лицу по его требованию выписку 
из реестра по его лицевому счету и др.

договор на ведение реестра заключается корпорацией только с одним юри‑
дическим лицом — держателем реестра. держатель реестра может вести рее‑
стры владельцев ценных бумаг неограниченного числа корпораций‑эмитентов 
или лиц, обязанных по ценным бумагам.

Выпиской из системы ведения реестра является документ, выдаваемый дер‑
жателем реестра с указанием владельца лицевого счета, количества ценных бу‑
маг каждого выпуска, числящихся на этом счете в момент выдачи выписки, фак‑
тов их обременения обязательствами, а также иной информации, относящейся 
к этим бумагам.

выписка из системы ведения реестра должна содержать отметку о всех огра‑
ничениях или фактах обременения ценных бумаг, на которые она выдается, обя‑
зательствами, зафиксированными на дату составления в системе ведения реестра.

регистратор, осуществляющий ведение реестра владельцев эмиссион‑
ных ценных бумаг, вправе привлекать для выполнения части своих функций,  
предусмотренных федеральным законом «о рынке ценных бумаг», иных регис‑
траторов, депозитариев и брокеров (трансфер‑агентов).

трансфер‑агенты действуют от имени и за счет регистратора на основании 
договора поручения или агентского договора, заключенного с регистратором, 
а также выданной им доверенности.

При осуществлении своей деятельности трансфер‑агенты обязаны указы‑
вать, что они действуют от имени и по поручению регистратора, а также предъ‑
являть всем заинтересованным лицам доверенность, выданную этим регистра‑
тором.

регистратор и трансфер‑агент обязаны при взаимодействии друг с другом 
осуществлять обмен информацией и документами в электронной форме.
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Организатор торговли — лицо, оказывающее услуги по проведению орга‑
низованных торгов на товарном и (или) финансовом рынках на основании ли‑
цензии биржи или торговой системы.

организованные торги — торги, проводимые на регулярной основе по уста‑
новленным правилам, предусматривающим порядок допуска лиц к участию в тор‑
гах для заключения ими договоров купли‑продажи товаров, ценных бумаг, ино‑
странной валюты, договоров реПо и договоров, являющихся производными 
финансовыми инструментами.

Публичное обращение ценных бумаг — обращение ценных бумаг на органи‑
зованных торгах или обращение ценных бумаг путем предложения ценных бумаг 
неограниченному кругу лиц, в том числе с использованием рекламы. не являет‑
ся публичным обращение ценных бумаг, предназначенных для квалифицирован‑
ных инвесторов, на организованных торгах.

участниками организованных торгов ценными бумагами являются брокеры, 
дилеры, управляющие, которые имеют лицензию профессионального участни‑
ка рынка ценных бумаг. кроме них участниками организованных торгов могут 
быть управляющие компании инвестиционных фондов, паевых инвестицион‑
ных фондов, негосударственных пенсионных фондов, центральный контрагент, 
а также банк россии.

участниками организованных торгов, на которых заключаются договоры, яв‑
ляющиеся производными финансовыми инструментами, могут также стать банк 
россии, центральный контрагент, управляющие компании инвестиционных фон‑
дов, паевых инвестиционных фондов, негосударственных пенсионных фондов, 
а также дилеры, управляющие, брокеры, которые имеют лицензию профессио‑
нального участника рынка ценных бумаг.

для поддержания ликвидности ценных бумаг на организованных торгах 
необходимым участником является маркетмейкер, который принимает на себя 
обязательства по поддержанию цен, спроса, предложения, объема торгов финан‑
совыми инструментами на условиях, установленных договором между ним и ор‑
ганизатором торговли.

организатор торговли разрабатывает и регистрирует в банке россии Прави‑
ла организованных торгов, в которых содержатся:

‒ требования к участникам торгов;
‒ требования к способам и периодичности идентификации участников торгов;
‒ указание времени или порядок определения времени проведения торгов;
‒ порядок допуска лиц к участию в организованных торгах;
‒ основания и порядок начала, приостановления или прекращения заключе‑

ния договоров, являющихся производными финансовыми инструментами, до‑
говоров реПо;

‒ правила листинга (делистинга) ценных бумаг;
‒ порядок и условия подачи заявок, в том числе заявок, в которых указыва‑

ется клиринговый брокер;
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‒ порядок установления соответствия заявок друг другу, включая призна‑
ки, по которым это соответствие определяется, и порядок фиксации такого со‑
ответствия;

‒ наименование клиринговой организации, если по итогам организованных 
торгов осуществляется клиринг;

‒ указание на то, что клиринг по итогам организованных торгов осущест‑
вляется без участия центрального контрагента и (или) с участием центрального 
контрагента, а также наименование лица, осуществляющего функции централь‑
ного контрагента;

‒ порядок заключения на организованных торгах договоров, в том числе до‑
говоров с участием центрального контрагента;

‒ указание последствий подачи заявок и заключения договоров на организо‑
ванных торгах с нарушением правил организованных торгов, в том числе в ре‑
зультате сбоев и (или) ошибок программно‑технических средств, сбоев в работе 
информационно‑коммуникационных средств связи, с помощью которых обеспе‑
чивается проведение организованных торгов;

‒ указание случаев и порядок приостановки, прекращения и возобновления 
организованных торгов;

‒ требования к маркетмейкерам и порядку осуществления ими своих функ‑
ций и обязанностей, если выполнение функций и обязанностей маркетмейкера‑
ми предусмотрено правилами организованных торгов.

важнейшей функцией любого организатора торговли является листинг цен‑
ных бумаг, т. е. процесс их допуска к организованным торгам. листинг ценных бу‑
маг представляет собой их отбор для включения в котировальный список с учетом 
их инвестиционных качеств — доходности, надежности, ликвидности. листинг 
проходят все ценные бумаги, которые обращаются на организованных торгах. на‑
пример, на Пао «Московская биржа» осуществляется листинг акций, облигаций 
(в том числе биржевых), государственных, субфедеральных и муниципальных 
ценных бумаг, инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов, облига‑
ций с ипотечным покрытием и др. каждый организатор торговли разрабатывает 
свои правила осуществления листинга и ключевые требования к эмитентам цен‑
ных бумаг. в качестве примера приведем требования по листингу в отношении 
акций российских эмитентов Пао «Московская биржа» (табл. 3.3).

таблица 3.3
Требования по листингу в отношении акций российских эмитентов 

ПАО «Московская биржа»

№ Требования I уровень II уровень III уро-
вень

1 соответствие ценных бумаг 
требованиям законодатель‑
ства рФ, в том числе норма‑
тивных актов банка россии

+ + +
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№ Требования I уровень II уровень III уро-
вень

2 регистрация проспекта цен‑
ных бумаг/проспекта эмис‑
сии ценных бумаг/плана 
приватизации, зарегистриро‑
ванного в качестве проспек‑
та эмиссии ценных бумаг

+ + +

3 раскрытие информации 
в соответствии с требовани‑
ями законодательства рос‑
сийской Федерации о цен‑
ных бумагах

+ + +

4 количество акций эмитен‑
та в свободном обращении 
(FFs) и их общая рыночная 
стоимость (FFC) 

если рыночная капи‑
тализация > 60 млрд 
руб., то для обыкно‑
венных и привилеги‑
рованных акций FFs 
≥ 10 % если рыноч‑
ная капитализация ≤ 
60 млрд руб., то для 
обыкновенных и для 
привилегированных 
акций (привилегиро‑
ванных акций опре‑
деленного типа) FFs 
≥ FF — рассчиты‑
вается по формуле, 
где FF = (0,25789–
0,00263*кап) 
*100 %, кап — рын. 
капитализация эми‑
тента в млрд руб. 
Обыкновенные акции 
FFC ≥ 3 млрд руб., 
от всех выпущенных 
обыкновенных ак‑
ций. Привилегиро-
ванные акции (приви-
легированные акции 
определенного типа) 
FFC ≥ 1 млрд руб., 
от всех выпущенных 
привилегированных 
акций (привилегиро‑
ванных акций опре‑
деленного типа)

Обыкновенные акции при 
включении акций во вто‑
рой уровень или пере‑
вода акций из третье‑
го во второй уровень 
(за исключением слу‑
чаев включения в сек‑
тор роста) FFC ≥ 1 млрд 
руб., FFs ≥ 10 % от всех 
выпущенных обыкно‑
венных акций. При пе‑
реводе акций во второй 
уровень из Первого FFs ≥ 
4 % от всех выпущенных 
обыкновенных акций. 
Привилегированные ак-
ции при включении акций 
во второй уровень или 
переводе акций из тре‑
тьего уровня во второй 
(за исключением случаев 
включения в сектор ро‑
ста) FFC ≥ 500 млн руб., 
FFs ≥ 10 % от всех вы‑
пущенных привилеги‑
рованных акций (при‑
вилегированных акций 
определенного типа) при 
переводе акций во вто‑
рой уровень из Первого 
уровня FFs ≥ 4 %от всех 
выпущенных привиле‑
гированных акций (при‑
вилегированных акций 
определенного типа)

условие 
не при‑
меняется

Продолжение табл.  3 .3
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№ Требования I уровень II уровень III уро-
вень

5 срок существования эми‑
тента

не менее 3 лет не менее 1 года, либо 
не менее 1 месяца, если 
эмитент имеет под кон‑
тролем общество (дочер‑
нее общество), срок су‑
ществования которого 
не менее 1 года, при ус‑
ловии, что доля бизнеса 
(бизнесов) такого обще‑
ства, по данным консоли‑
дированной финансовой 
отчетности, составля‑
ет не менее 50 % от обще‑
го бизнеса группы, в кото‑
рую входит эмитент

условие 
не при‑
меняется

6 составление и раскрытие 
(опубликование) отчетности 
по МсФо или иным между‑
народно признанным стан‑
дартам

за 3 завершенных 
года, предшеству‑
ющих дате включе‑
ния акций в Первый 
уровень

за 1 завершенный год, 
предшествующий дате 
включения акций во вто‑
рой уровень

условие 
не при‑
меняется

7 раскрытие информации эмитент принял на себя обязательства раскры‑
вать в течение всего времени нахождения акций 
в котировальном списке информацию в порядке 
и объеме, установленном правилами (требовани‑
ями), утвержденными биржей

условие 
не при‑
меняется

Требования для поддержания листинга
8 дневной медианный объем 

сделок за каждый календар‑
ный квартал

не менее 3 млн руб. 
и количество торго‑
вых дней, в которые 
совершались сдел‑
ки, составляет не ме‑
нее 70 % от количе‑
ства всех торговых 
дней в соответствую‑
щем квартале либо: 
1) дневной медиан‑
ный объем сделок 
за каждый календар‑
ный квартал не ме‑
нее 1 млн руб., при 
этом количество тор‑
говых дней, в кото‑
рые совершались 
сделки, должно со‑
ставлять не менее 
70 % от количества 
всех торговых

не менее 500 тыс. руб. 
и количество торговых 
дней, в которые соверша‑
лись сделки, составляет 
не менее 70 % от количе‑
ства всех торговых дней 
в соответствующем квар‑
тале. требование к днев‑
ному медианному объе‑
му не применяется, если 
заключены договоры, 
предусмотренные п. 9 та‑
блицы, и выполняются 
обязательства маркетмей‑
кера в отношении ценных 
бумаг

условие 
не при‑
меняется

Продолжение табл.  3 .3
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№ Требования I уровень II уровень III уро-
вень

дней в соответствую‑
щем квартале; 2) за‑
ключены договоры, 
предусмотренные 
п. 9 таблицы, и вы‑
полняются обяза‑
тельства маркетмей‑
кера в отношении 
ценных бумаг

9 договор об оказании услуг 
маркетмейкера

наличие 2 догово‑
ров, заключенных 
между организаци‑
ей, маркетмейкерами 
и биржей, и выпол‑
нение обязательств 
маркетмейкера в от‑
ношении ценных бу‑
маг. наличие 2 дого‑
воров не требуется, 
если дневной меди‑
анный объем сделок 
за каждый календар‑
ный квартал не ме‑
нее 3 млн руб. и со‑
блюдается условие 
к количеству торго‑
вых дней, в которые 
совершались сделки, 
указанное в п. 8 та‑
блицы

наличие 2 договоров, за‑
ключенных между ор‑
ганизацией, маркет‑
мейкерами и биржей 
и выполнение обяза‑
тельств маркетмейкера 
в отношении ценных бу‑
маг. наличие 2 договоров 
не требуется, если днев‑
ной медианный объем 
сделок за каждый кален‑
дарный квартал не менее 
500 тыс. руб. и соблюда‑
ется условие к количеству 
торговых дней, в которые 
совершались сделки, ука‑
занное в п. 8 таблицы

условие 
не при‑
меняется

если ценная бумага перестала отвечать установленным требованиям, то ор‑
ганизатор торговли проводит обратную процедуру — исключение из котиро‑
вальных списков такой ценной бумаги. эта процедура называется делистингом.

организатор торговли обязан обеспечить свободный доступ к ознакомлению 
с информацией всем заинтересованным в этом лицам независимо от целей по‑
лучения такой информации.

все виды профессиональной деятельности могут осуществляться только 
юридическими лицами и только на основании специального разрешения — ли‑
цензии, выдаваемой банком россии. следует иметь в виду, что деятельностью 
по инвестиционному консультированию может заниматься индивидуальный пред‑
приниматель, отвечающий требованиям банка россии.

деятельность профессиональных участников рынка ценных бумаг лицензи‑
руется следующими видами лицензий:

окончание табл.  3 .3
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‒ профессионального участника рынка ценных бумаг;
‒ на осуществление деятельности по ведению реестра владельцев ценных 

бумаг.
Регулирующие органы — органы, контролирующие и регулирующие взаи‑

модействие участников рынка ценных бумаг, к ним относятся: банк россии; Ми‑
нистерство финансов рФ; Федеральная налоговая служба, Федеральная антимо‑
нопольная служба и др.

охарактеризуем регулирующие органы, функционирующие на финансовом 
рынке.

в сфере финансового рынка Министерство финансов рФ выполняет функ‑
ции по нормативно‑правовому регулированию финансового рынка и совместно 
с банком россии определяет основные направления развития финансового рын‑
ка. также одной из функций является осуществление контроля и надзора за эмис‑
сией государственных и муниципальных ценных бумаг рФ путем регистрации 
условий их эмиссии и обращения.

Федеральная налоговая служба производит контроль и надзор за юриди‑
ческими лицами, кредитными и некредитными финансовыми организациями 
в сфере нарушений законодательства о налогах и сборах и предоставлении ими 
достоверной бухгалтерской и налоговой отчетности. вся эта информация пе‑
редается банку россии для последующего надзора за участниками финансо‑
вого рынка.

Федеральная антимонопольная служба производит контроль и надзор в сфере 
защиты конкуренции на различных рынках, в том числе и на финансовом рынке. 
Под ее надзор попадают участники финансового рынка, предоставляющие фи‑
нансовые услуги: банковские, страховые, услуги профессиональных участников 
рынка ценных бумаг, организаторов торговли и др. задачами специально создан‑
ного управления контроля финансовых рынков являются предупреждение и пре‑
сечение нарушений антимонопольного законодательства; разработка и обеспе‑
чение реализации предложений по развитию конкуренции, совершенствованию 
рыночных отношений и антимонопольного контроля на финансовых рынках. Фе‑
деральная антимонопольная служба рФ также активно взаимодействует с бан‑
ком россии в обмене информацией о нарушениях со стороны субъектов, предо‑
ставляющих финансовые услуги.

Саморегулируемые организации — это добровольные объединения профес‑
сиональных участников рынка ценных бумаг, действующие в соответствии с Фе‑
деральным законом «о рынке ценных бумаг» и функционирующие на принци‑
пах некоммерческой организации.

сро учреждается на добровольной основе профессиональными участника‑
ми рынка ценных бумаг в следующих целях:

1) обеспечения условий профессиональной деятельности участников рын‑
ка ценных бумаг;

2) соблюдения стандартов профессиональной этики на рынке ценных бумаг;
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3) защиты интересов владельцев ценных бумаг и иных клиентов професси‑
онального участника рынка ценных бумаг, являющегося членом сро;

4) установления правил и стандартов проведения операций с ценными бума‑
гами и обеспечения эффективной деятельности на рынке ценных бумаг.

в настоящее время в едином реестре саморегулируемых организаций рынка 
ценных бумаг по состоянию на 20.01.2023 г. зарегистрировано семь некоммерче‑
ских организаций. наиболее известные из них:

‒ саморегулируемая (некоммерческая) организация «национальная ассоци‑
ация участников фондового рынка (науФор)»;

‒ Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер‑агентов и де‑
позитариев (Партад);

‒ ассоциация управляющих компаний «национальная лига управляющих 
(ассоциация «нлу»)»;

‒ саморегулируемая организация «национальная Финансовая ассоциация 
(сро нФа)».

3.4. Финансовые институты коллективного  
инвестирования

коллективное инвестирование — схема организации инвестиционного биз‑
неса, при котором средства осознанно и целенаправленно вложены мелкими ин‑
весторами в фонд, аккумулируются в единый пул под управлением профессио‑
нального управляющего с целью их последующего инвестирования.

коллективные инвестиции — это система инвестирования посредством ис‑
пользования финансовых институтов, основанных на принципе объединения ка‑
питала. базисом этой системы является идея консолидации однотипных активов 
разных инвесторов в рамках единого инвестиционного портфеля.

Понятие «коллективное инвестирование» не закреплено в нормативных актах 
российской Федерации и пока не разработано российской юридической наукой.

коллективное инвестирование характеризуется одновременно следующи‑
ми признаками:

1) привлечение средств путем размещения ценных бумаг или заключения 
договоров;

2) осуществление в качестве основной деятельности инвестирования при‑
влеченных средств в ценные бумаги и иное имущество;

3) получение основной доли доходов в форме дивидендов, процентов и до‑
ходов от сделок, совершаемых с этим имуществом;

4) распределение доходов, полученных от инвестирования, между участни‑
ками коллективного инвестирования путем выплаты им дивидендов, процентов 
или иных выплат.

Характерные черты коллективного инвестирования:
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1) лица, предоставляющие свои денежные средства в управление, несут ри‑
ски, связанные с инвестированием;

2) управляющие объединяют средства многих лиц, обезличивая отдельные 
взносы в едином денежном пуле и усредняя тем самым риски для участников ин‑
вестиционной схемы;

3) схемы коллективного инвестирования не предполагают обещания заранее 
оговоренных фиксированных выплат;

4) инвестор, участвующий в коллективных инвестиционных схемах, осве‑
домлен о направлении инвестиций и имеет возможность инвестировать в про‑
дукт (портфель), который в наибольшей степени соответствует его инвестици‑
онным предпочтениям.

в рФ в соответствии с комплексной программой (указ Президента 
от 21.03.1996 г. № 408 «комплексная программа мер по обеспечению прав вклад‑
чиков и акционеров») к коллективным инвесторам относят:

‒ акционерные инвестиционные фонды;
‒ паевые инвестиционные фонды;
‒ негосударственные пенсионные фонды;
‒ кредитные потребительские кооперативы.
несмотря на то, что первые инвестиционные фонды мир увидел еще в кон‑

це XIX века, для российской экономики это был практически новый инвестици‑
онный институт.

согласно ст. 1 Федерального закона «об инвестиционных фондах» 
от 29.11.2001 г. № 156‑Фз, инвестиционный фонд — это находящийся в собствен‑
ности акционерного общества либо в общей долевой собственности физических 
и юридических лиц имущественный комплекс, пользование и распоряжение кото‑
рым осуществляются управляющей компанией исключительно в интересах акцио‑
неров этого акционерного общества или учредителей доверительного управления.

иными словами, инвестиционный фонд — это финансовый институт, посред‑
ством которого инвесторы передают денежные средства или иные активы в руки 
профессиональных менеджеров для управления. вложения инвесторов управля‑
ются как единый портфель, в котором у каждого инвестора есть доля, пропорци‑
ональная его вкладу в «общее имущество».

коллективное инвестирование имеет ряд преимуществ перед индивидуаль‑
ным инвестированием:

‒ при минимальной сумме инвестирования обеспечивается профессиональ‑
ное управление;

‒ диверсификация риска и распределение риска между пайщиками;
‒ снижение затрат;
‒ дополнительная надежность за счет повышенного контроля со стороны го‑

сударства.
в россии традиционно сложились две формы инвестиционных фондов: это 

акционерные инвестиционные фонды (аиФ) и паевые инвестиционные фонды 
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(ПиФ), разновидностью которых являются биржевые паевые инвестиционные 
фонды (бПиФ).

Акционерные инвестиционные фонды

Акционерный инвестиционный фонд — акционерное общество, полномоч‑
ное осуществлять свою деятельность только на основании лицензии, исключи‑
тельным предметом деятельности которого является инвестирование имущества 
в ценные бумаги и иные объекты.

в основе данного института лежит экономическая категория, именуемая ак‑
ционерным капиталом. одним из обязательных атрибутов аиФа является его 
наименование, которое в обязательном порядке должно содержать указание на то, 
что данное акционерное общество является «инвестиционным» фондом.

основная задача аиФа — аккумулировать денежные средства граждан, не яв‑
ляющихся профессионалами рынка, для инвестиций в экономику.

имущество акционерного инвестиционного фонда подразделяется на ин‑
вестиционные резервы, которые должны быть переданы управляющей компа‑
нии, и имущество, предназначенное для обеспечения деятельности его органов 
управления и иных органов, остающегося в распоряжении указанных органов.

акционерный инвестиционный фонд не вправе размещать иные ценные бу‑
маги, кроме обыкновенных именных акций, а также не вправе осуществлять раз‑
мещение акций путем закрытой подписки.

акции акционерного инвестиционного фонда могут оплачиваться только де‑
нежными средствами или имуществом, предусмотренным его инвестиционной 
декларацией. При этом, как и в обычном акционерном обществе, неполная опла‑
та акций при их размещении не допускается. акционерами фонда могут быть 
как юридические, так и физические лица.

для того чтобы вложить деньги в аиФ, инвестору необходимо либо войти 
в состав его учредителей при создании, либо купить его акции на открытом рын‑
ке, например на бирже. в мировой практике количество инвестфондов в форме 
акционерных обществ не меньшее, чем ПиФов. однако в россии этот вид кол‑
лективных инвестиций, прописанный наравне с паевыми фондами в Федераль‑
ном законе № 156‑Фз от 29 ноября 2001 г. «об инвестиционных фондах», не по‑
лучил должного распространения.

По состоянию на 06.11.2021 г. в реестре лицензий акционерных инвестици‑
онных фондов есть только два финансовых института:

‒ Пао «иФ “детство‑1”»;
‒ Пао «иФ “защита”»1.

1 реестры. банк россии : [официальный сайт]. URL: https://www.cbr.ru/RSCI/registers/ 
(дата обращения: 23.07.2022).
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Поскольку в основе идеи инвестиционных фондов лежит инвестирование 
имущества в ценные бумаги и иные объекты, аиФ не вправе осуществлять иные 
виды предпринимательской деятельности. в остальном правовой статус акцио‑
нерного инвестиционного фонда не отличается от обычного акционерного об‑
щества и регулируется Федеральным законом «об акционерных обществах» 
№ 208‑Фз от 26.12.1995 г.

акционерный инвестиционный фонд обязан использовать при взаимодей‑
ствии с регистратором, со специализированным депозитарием и с управляющей 
компанией, осуществляющей доверительное управление активами акционерно‑
го инвестиционного фонда, документы в электронной форме, подписанные элек‑
тронной подписью. вид электронной подписи и порядок ее проверки устанавли‑
ваются соглашением между участниками электронного взаимодействия.

акционерный инвестиционный фонд обязан иметь сайт в сети интернет, 
электронный адрес которого включает доменное имя, права на которое принад‑
лежат этому фонду.

акционерный инвестиционный фонд обязан обеспечить возможность пре‑
доставления в банк россии электронных документов, а также возможность по‑
лучения от банка россии электронных документов в порядке, установленном 
банком россии.

Паевые инвестиционные фонды

в отличие от акционерного инвестиционного фонда, в основе паевого ин‑
вестиционного фонда лежит правовой институт «доверительного управления». 
иными словами, в рамках паевых фондов все инвестиционные отношения стро‑
ятся на основе договора доверительного управления (ду), срок действия кото‑
рого не может превышать 15 лет.

Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) представляет собой обособленный иму‑
щественный комплекс, состоящий из имущества, переданного в доверительное 
управление управляющей компании учредителями (пайщиками) доверительного 
управления с условием объединения этого имущества с имуществом иных учре‑
дителей доверительного управления, а также состоящий из имущества, получен‑
ного в процессе такого управления. При этом доля в праве собственности на это 
имущество удостоверяется ценной бумагой, именуемой инвестиционным паем.

инвестиционный пай выдается и погашается управляющей компанией на ос‑
новании безотзывной заявки инвестора или пайщика.

каждый инвестиционный пай удостоверяет одинаковую долю в праве об‑
щей собственности на имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд 
и одинаковые права. иными словами, пайщик, которому принадлежит наиболь‑
шее количество паев, обладает наибольшей долей. При этом количество инве‑
стиционных паев, принадлежащих одному владельцу, может выражаться дроб‑
ным числом.
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если пай приобретается до завершения процесса формирования фонда, то его 
стоимость определяется исходя из объявленной цены размещения. Поскольку по‑
сле окончания формирования фонда его стоимость чистых активов (сча) под‑
вержена колебанию, его расчетная стоимость определяется путем деления сча, 
рассчитанной на день не ранее дня принятия заявок на приобретение, погаше‑
ние или обмен паев, на количество паев, указанное в реестре.

выпуск производных от инвестиционных паев ценных бумаг не допускается.
необходимо обратить внимание, что кардинальным отличием паевого фонда 

от акционерного является то, что паевой фонд не является юридическим лицом. 
здесь можно провести некоторое сравнение, например акционерный инвестици‑
онный фонд, как и любое другое предприятие, предстает перед нами в несколь‑
ких ипостасях:

‒ во‑первых, как было отмечено, предприятие (аиФ является таковым) — 
это субъект права, т. е. оно является полноценным участником хозяйственных 
отношений, имеет права, принимает обязательства, участвует в сделках и т. д.;

‒ во‑вторых, предприятие — это тоже некий обособленный комплекс раз‑
личного имущества, представляющий собою совокупность зданий, цехов, ма‑
шин, механизмов и другого имущества;

‒ в‑третьих, предприятие — это совокупность персонала, оно предстает пе‑
ред нами в лицах директора, менеджеров и прочих сотрудников.

Паевой инвестиционный фонд может быть представлен только в одном 
виде — в виде имущественного комплекса, представляющего собой совокуп‑
ность денежных средств, ценных бумаг, недвижимости и прочих объектов в за‑
висимости от вида ПиФа.

все вопросы существования ПиФа и осуществления операций с его имуще‑
ством регулируются на основе правил доверительного управления паевого фон‑
да, принятых в соответствии с законодательством и зарегистрированных бан‑
ком россии.

в Федеральном законе «об инвестиционных фондах» (п. 6 ст. 11) выделяет‑
ся четыре типа ПиФов: открытые, интервальные, закрытые и биржевые.

в открытом паевом фонде инвесторы могут приобретать, погашать или об‑
менивать паи в любой рабочий день, стоимость пая рассчитывается ежедневно.

в интервальных паевых инвестиционных фондах инвесторы могут приобре‑
сти, продать и обменять паи в четко определенные промежутки времени (интер‑
валы), как, правило, четыре раза в год (один раз в квартал). должно быть не ме‑
нее одного интервала в год, каждый интервал длится две недели. стоимость паев 
в интервальных фондах рассчитывается в конце каждого месяца и в конце каж‑
дого интервала.

Фонды, которые создаются под определенный проект и на определенный 
срок, и в течение этого срока в которых управляющая компания не выкупает паи, 
называются закрытыми. обращение паев закрытых фондов, их покупка или про‑
дажа осуществляются на вторичном рынке, биржевом или внебиржевом.
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закрытые фонды создаются под определенный проект и на определенный 
срок, в течение которого управляющая компания не выкупает паи. в рФ инве‑
стирование в такие фонды доступно только квалифицированным инвесторам. 
сравнительный анализ открытых, интервальных и закрытых ПиФов приведен 
в табл. 3.4.

таблица 3.4
сравнительный анализ открытых, интервальных и закрытых  

паевых инвестиционных фондов

Наименование Открытые Интервальные Закрытые

Приобретение 
и погашение 
паев

в любой рабочий день

в любой рабочий 
день в пределах ин‑
тервала (но не реже 
1 раза в год)

Приобретение при 
размещении, пога‑
шение при прекра‑
щении фонда

вложения денежные средства денежные  
средства

денежные средства 
и иное имущество, 
предусмотренное ин‑
вестиционной декла‑
рацией

возможность 
управления 
фондом пайщи‑
ками

не предусмотрена не предусмотрена собрание пайщиков

количество вы‑
даваемых паев не ограничено не ограничено

определяется прави‑
лами доверительного 
управления (ду)

объекты инве‑
стирования

– государственные ценные бумаги 
рФ и субъектов рФ;
– муниципальные ценные бумаги;
– акции и облигации российских 
акционерных обществ;
– ценные бумаги иностранных го‑
сударств;
– акции иностранных акционер‑
ных обществ и облигации ино‑
странных коммерческих органи‑
заций;
– иные ценные бумаги, предусмо‑
тренные нормативно‑правовыми 
актами цб рФ

то же самое
+ иное имущество, 
предусмотренное 
нормативно‑пра‑
вовыми актами 
цб рФ

то же самое
+ иное имущество, 
предусмотренное 
нормативно‑право‑
выми актами цб рФ;
+ недвижимое иму‑
щество и имуще‑
ственные права 
на него

выплата дохода 
(дивидендов) не предусмотрена не предусмотрена если это предусмо‑

трено правилами ду

обмен паев

обмен паев оПиФа на паи дру‑
гих оПиФов этой же ук, но толь‑
ко если это предусмотрено прави‑
лами ду

обмен паев иПи‑
Фа на паи других 
иПиФов этой же 
ук, но только если 
это предусмотрено 
правилами ду

не предусмотрен
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для неквалифицированных инвесторов, безусловно, наиболее подходящими 
являются открытые (оПиФ) и биржевые ПиФы (бПиФ). на сегодняшний день 
при текущих уровнях доходности банковских депозитов инвестирование в дан‑
ные инструменты особенно привлекательно.

Паевые инвестиционные фонды по объектам инвестирования делятся на сле‑
дующие категории:

‒ фонд денежного рынка;
‒ облигаций;
‒ акций;
‒ смешанных инвестиций;
‒ венчурных инвестиций;
‒ индексный (с указанием индекса);
‒ отраслевой;
‒ товарного рынка и т. д.
динамика количества зарегистрированных ПиФов по типам представлена 

на рис. 3.5.
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рис. 3.5. динамика количества зарегистрированных ПиФов по типам

наиболее заметная тенденция роста наблюдается у бПиФов.
в таблице 3.5 представлены данные стоимости чистых активов паевых ин‑

вестиционных фондов по типам фондов.
особо следует отметить появление таких инструментов на российском фон‑

довом рынке, как биржевые ПиФы (бПиФ). Первый бПиФ был запущен 17 сен‑
тября 2018 г., на конец 2021 г. их насчитывается уже 123. такой рост количества 
фондов связан с рядом преимуществ бПиФов перед классическими ПиФами, 
а соответственно, и популярностью среди инвесторов. основные отличия бПи‑
Фов и стандартных (классических) ПиФов представлены в табл. 3.6.
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таблица 3.5
стоимость чистых активов паевых инвестиционных фондов по типам фондов 1

Тип фонда
Открытые Закрытые Биржевые Интервальные

2015 г. 2020 г. 2015 г. 2020 г. 2015 г. 2020 г. 2015 г. 2020 г. 
сча, млрд руб. 79,59 475,43 416,97 416,47 – 23,19 4,6 6,35
доля, % 15,88 51,60 83,21 45,20 0 2,52 0,91 0,69

таблица 3.6
Отличительные характеристики ПиФов и БПиФов

Наименование ПИФ БПИФ

стоимость пая стоимость пая рассчитывается исхо‑
дя из типа ПиФа

стоимость пая меняется в тече‑
ние торговой сессии биржи исходя 
из спроса и предложения

структура 
активов фонда

структура активов фонда раскрыва‑
ется раз в месяц на сайте управляю‑
щей компании

структура активов фонда раскрыва‑
ется биржей и доступна ежедневно 
в режиме онлайн

ликвидность
заявки на покупку и погашение паев 
исполняются исходя из Правил фон‑
да. как правило, это несколько дней

заявки на покупку и продажу инве‑
стиционных паев по рыночной цене 
исполняются моментально при их 
пересечении

комиссии 
(затраты)

наличие скидок и надбавок. уровень 
затрат высокий и колеблется в зави‑
симости от типа фонда (до 3–4 %)

скидки и надбавки отсутствуют.
уровень затрат от 0,8–1,5 %

обмен паев

возможен обмен паев одного фонда 
на паи другого без комиссий и пре‑
рывания периода владения (важно 
для налогообложения)

обмен паев отсутствует. Перевести 
деньги в другой фонд можно только 
через продажу и покупку паев

так, в конце 2016 г. с вступлением в силу указания банка россии от 05.09.2016 г. 
№ 4129‑у «о составе и структуре активов паевых инвестиционных фондов» была 
введена новая градация фондов по категориям. для квалифицированных инве‑
сторов количество категорий, к которым относится фонд, сократилось с 15 до 3 
(фонды финансовых инструментов, фонды недвижимости, комбинированные фон‑
ды). для неквалифицированных инвесторов количество таких категорий измени‑
лось с 7 до 2 (фонды рыночных финансовых инструментов, фонды недвижимо‑
сти). в результате не востребованные рынком категории фондов были исключены.

с начала 2018 г. управляющие компании паевых инвестиционных фон‑
дов перешли на новый формат предоставления финансовой отчетности XBRL 
(eXtensible Business Reporting Language). внедрение проекта XBRL становится 
первым шагом на пути перехода на единый электронный формат для всех участ‑
ников финансового рынка.

1 InvestFunds: [сайт]. URL: https://investfunds.ru (дата обращения: 13.09.2021).
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раскроем функциональные права и обязанности участников коллективного 
инвестирования.

1. Пайщик — это собственник инвестиционного пая, т. е. именной неэмис‑
сионной бездокументарной ценной бумаги, удостоверяющей три основных пра‑
ва и требования:

‒ долю его владельца в праве собственности на имущество ПиФа;
‒ право требовать от управляющей компании надлежащего доверительно‑

го управления ПиФом;
‒ право на получение денежной компенсации при прекращении договора до‑

верительного управления паевым инвестиционным фондом.
2. управляющая компания, которая в рамках данных инвестиционных отно‑

шений выступает в качестве доверительного управляющего, в распоряжении ко‑
торого находятся средства инвесторов. в связи с этим к управляющей компании 
предъявляется ряд требований:

‒ организационно‑правовая форма — ао, ооо;
‒ наличие лицензии;
‒ требования к объему собственных средств.
лицензия предоставляет ук право осуществлять деятельность по довери‑

тельному управлению активами акционерных инвестиционных фондов, паевых 
инвестиционных фондов, пенсионным резервам негосударственных пенсионных 
фондов. совмещение деятельности ук допускается только в сфере доверительно‑
го управления ценными бумагами и страховыми резервами страховых компаний.

для управляющей компании установлены ограничения по управлению, так, 
ук не имеет права:

‒ распоряжаться имуществом, составляющим паевой инвестиционный фонд 
без согласия специализированного депозитария, за исключением распоряжения 
ценными бумагами в целях исполнения сделок, совершенных через организато‑
ров торговли;

‒ приобретать за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный 
фонд, объекты, не предусмотренные инвестиционной декларацией паевого ин‑
вестиционного фонда;

‒ совершать сделки, в результате которых будут нарушены правовые нор‑
мы, регулирующие деятельность фондов, включая требования к структуре пае‑
вых инвестиционных фондов;

‒ безвозмездно отчуждать имущество, составляющее паевой инвестицион‑
ный фонд;

‒ принимать на себя обязанность по передаче имущества, которое в момент 
принятия такой обязанности не составляет паевой инвестиционный фонд, за ис‑
ключением сделок с ценными бумагами, совершаемых через организатора тор‑
говли, правила которого предусматривают поставку против платежа;

‒ получать на условиях договоров займа и кредитных договоров денежные 
средства, подлежащие возврату за счет имущества, составляющего паевой инве‑
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стиционный фонд, не иначе как в целях использования этих средств для выкупа 
инвестиционных паев при недостаточности денежных средств, составляющих 
этот паевой инвестиционный фонд. При этом совокупный объем задолженно‑
сти, подлежащей погашению за счет имущества, составляющего паевой инве‑
стиционный фонд, по всем договорам займа и кредитным договорам не должен 
превышать 10 процентов стоимости чистых активов паевого инвестиционного 
фонда. срок привлечения заемных средств по каждому договору займа и кре‑
дитному договору (включая срок продления) не может превышать три месяца;

‒ предоставлять займы за счет имущества, составляющего паевой инвести‑
ционный фонд;

‒ использовать имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, для 
обеспечения исполнения собственных обязательств, не связанных с доверитель‑
ным управлением паевым инвестиционным фондом, или для исполнения обяза‑
тельств третьих лиц;

‒ приобретать за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный 
фонд, объекты инвестирования у своих аффилированных лиц, за исключением 
ценных бумаг, включенных в листинг организатора торговли;

‒ приобретать за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный 
фонд, инвестиционные паи иных паевых инвестиционных фондов, находящих‑
ся в ее доверительном управлении;

‒ приобретать имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, 
за исключением случаев получения вознаграждения в соответствии с правила‑
ми доверительного управления паевым инвестиционным фондом, а также воз‑
мещения суммы собственных денежных средств, использованных управляющей 
компанией для выкупа инвестиционных паев этого инвестиционного фонда. При 
этом взимание управляющей компанией процентов за пользование ее денежны‑
ми средствами не допускается;

‒ отчуждать собственное имущество в состав имущества, составляющего 
паевой инвестиционный фонд, находящийся в ее доверительном управлении;

‒ приобретать в состав имущества, составляющего паевой инвестиционный 
фонд, ценные бумаги, выпущенные управляющей компанией, специализирован‑
ным депозитарием, оценщиком или аудитором паевого инвестиционного фонда, 
а также их аффилированными лицами, за исключением ценных бумаг, включен‑
ных в листинг организатора торговли.

управляющая компания при осуществлении своей деятельности обязана 
предоставлять всем заинтересованным лицам по их требованию следующую 
информацию:

‒ правила доверительного управления паевым инвестиционным фондом, 
а также полный текст зарегистрированных изменений и дополнений в них;

‒ правила ведения реестра владельцев инвестиционных паев;
‒ справку о стоимости имущества, составляющего паевой инвестиционный 

фонд, и соответствующие приложения к ней;
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‒ справку о стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда и рас‑
четной стоимости одного инвестиционного пая по последней оценке;

‒ баланс имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, бухгал‑
терский баланс и отчет о прибылях и убытках управляющей компании паевого 
инвестиционного фонда, бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках 
специализированного депозитария, заключение аудитора, составленные на по‑
следнюю отчетную дату;

‒ отчет о приросте (уменьшении) стоимости имущества, составляющего па‑
евой инвестиционный фонд, сведения о вознаграждении управляющей компании 
и расходах, подлежащих возмещению за счет имущества, составляющего паевой 
инвестиционный фонд, по состоянию на последнюю отчетную дату;

‒ иную информацию, распространенную или управляющей компанией пае‑
вого инвестиционного фонда в соответствии с требованиями законодательства, 
или правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом.

3. Специализированный депозитарий представляет собой организацию, ос‑
новной деятельностью которой является учет и хранение имущества ПиФа, осу‑
ществляемые на основании лицензии, выдаваемой банком россии.

специализированный депозитарий обязан осуществлять контроль за соблю‑
дением управляющей компанией законодательства и правил доверительного 
управления паевым инвестиционным фондом. он не вправе давать управляющей 
компании согласие на распоряжение имуществом ПиФа, а также исполнять пору‑
чения управляющей компании по передаче ценных бумаг, составляющих паевой 
инвестиционный фонд в случае, если такие распоряжение и передача противо‑
речат законодательству и правилам доверительного управления паевым инвести‑
ционным фондом. аналогичные полномочия специализированный депозитарий 
имеет и в отношении активов нПФ, находящихся в доверительном управлении 
управляющей компании.

обязанности специализированного депозитария:
‒ принимать на хранение и хранить имущество, составляющее паевой инве‑

стиционный фонд, если для отдельных видов имущества нормативными право‑
выми актами российской Федерации не предусмотрено иное;

‒ давать управляющей компании согласие на распоряжение имуществом, со‑
ставляющим паевой инвестиционный фонд, а также исполнять поручения управ‑
ляющей компании о передаче ценных бумаг, составляющих паевой инвестици‑
онный фонд, за исключением случаев, предусмотренных законодательством;

‒ принимать и хранить копии всех первичных документов в отношении иму‑
щества, составляющего паевой инвестиционный фонд, а также подлинные экзем‑
пляры документов, подтверждающих права на недвижимое имущество;

‒ представлять в федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных 
бумаг отчетность в порядке, установленном его нормативными правовыми актами;

‒ регистрироваться в качестве номинального держателя ценных бумаг, со‑
ставляющих паевой инвестиционный фонд, если иной порядок учета прав на цен‑
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ные бумаги не предусмотрен в соответствии с законодательством российской 
Федерации;

‒ осуществлять контроль за определением стоимости чистых активов паевых 
инвестиционных фондов, а также расчетной стоимости инвестиционного пая, ко‑
личества выдаваемых инвестиционных паев и размеров денежной компенсации 
в связи с погашением инвестиционных паев;

‒ проводить конкурс для определения другой управляющей компании пае‑
вого инвестиционного фонда в случае аннулирования лицензии у управляющей 
компании этого паевого инвестиционного фонда;

‒ соблюдать иные требования, предусмотренные настоящим Федеральным 
законом и нормативными правовыми актами федерального органа исполнитель‑
ной власти по рынку ценных бумаг.

важной функцией для инвестора является функция контроля специализиро‑
ванного депозитария за действиями управляющей компании. в этих целях депо‑
зитарий контролирует:

‒ правильность расчета стоимости чистых активов фонда и стоимость ин‑
вестиционного пая;

‒ учет имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд с данны‑
ми управляющей компании;

‒ соблюдение управляющей компанией требований к составу и структуре 
ценных бумаг в имуществе фонда, определенных его Правилами, которые учи‑
тывают инвестиционную стратегию паевого инвестиционного фонда и требова‑
ния законодательства.

При наличии нарушений, выявленных специализированным депозитари‑
ем в ходе осуществления контроля, он обязан уведомить цб рФ о них не позд‑
нее трех дней.

4. Специализированный регистратор ведет реестр владельцев инвестицион‑
ных паев, осуществляет учет информации о владельцах паев и их долевом уча‑
стии в фонде, фиксирует все приобретения, обмен, передачу и погашение паев. 
реестр владельцев инвестиционных паев фонда (далее — реестр фонда) пред‑
ставляет собой систему записей о фонде, владельцах инвестиционных паев фон‑
да, об общем количестве размещенных и выкупленных инвестиционных паев 
фонда, о количестве принадлежащих владельцам инвестиционных паев фонда, 
о дроблении инвестиционных паев фонда, документах, являющихся основанием 
для внесения записей о приобретении или о выкупе инвестиционных паев фонда.

5. Аудитор осуществляет независимую оценку отчетности управляющей 
компании.

6. Независимый оценщик в случае работы паевого инвестиционного фонда 
с имуществом (например, с недвижимостью) и некотируемыми ценными бумага‑
ми представляет независимое экспертное заключение о стоимости данных активов.

исходя из законодательства заявки на приобретение, погашение и обмен ин‑
вестиционных паев могут быть поданы только двум субъектам: в управляющую 
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компанию и (или) агентам по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев 
этого паевого инвестиционного фонда.

7. Агентами по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев могут 
быть только юридические лица — профессиональные участники рынка ценных 
бумаг, имеющие лицензию на осуществление брокерской деятельности.

агент по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев действует 
от имени и за счет управляющей компании на основании договора поручения 
или агентского договора, заключенного с управляющей компанией, а также вы‑
данной ею доверенности.

При осуществлении своей деятельности агент по выдаче, погашению и об‑
мену инвестиционных паев обязан указывать, что он действует от имени и по по‑
ручению управляющей компании соответствующего паевого инвестиционного 
фонда, а также предъявлять всем заинтересованным лицам доверенность, выдан‑
ную этой управляющей компанией.

в соответствии с законодательством паевой инвестиционный фонд не явля‑
ется самостоятельным субъектом права и не может участвовать в хозяйственном 
обороте обособленно от управляющей компании. По этой причине, а также исхо‑
дя из того, что налоговое законодательство связывает категорию налогоплатель‑
щика с его правосубъектностью, налогообложение в рамках ПиФов основыва‑
ется на следующих постулатах:

1) ПиФ не является плательщиком налога на прибыль;
2) объекты недвижимого имущества, внесенные в паевой фонд, исключают‑

ся из состава налогооблагаемой базы по налогу на имущество в течение перио‑
да нахождения данного имущества на балансе ПиФа;

3) паевой фонд не является налогоплательщиком по земельному налогу в от‑
ношении земельных участков, составляющих имущество фонда;

4) операции, осуществляемые за счет имущества фонда, не подлежат нало‑
гообложению налогом на добавленную стоимость.

что касается налогообложения экономических результатов, полученных 
инвестором от участия в ПиФе, то тут необходимо также учитывать, что ин‑
вестиционный пай является ценной бумагой и, следовательно, в данном слу‑
чае применимы общие правила налогообложения операций с ценными бума‑
гами, а именно:

а) доход инвестора ПиФа — физического лица от реализации паев облагает‑
ся налогом на доходы физических лиц. При этом доходом является разница меж‑
ду суммой дохода, полученной от реализации паев, и документально подтверж‑
денными расходами на приобретение и реализацию паев;

б) доход инвестора ПиФа — юридического лица возникает при реализации 
или погашении пая, относится на его финансовый результат и облагается нало‑
гом на прибыль по базовой ставке (20 %).

Проанализируем этапы регистрации, формирования, функционирования 
и прекращения деятельности паевого инвестиционного фонда.
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1. создание паевого инвестиционного фонда реализуется путем регистра‑
ции правил ду ПиФа. с момента регистрации правил ду в цб рФ начинается 
исчисление шестимесячного срока, в течение которого ук обязана приступить 
к формированию ПиФа. с момента начала формирования ПиФа начинается ис‑
числение трехмесячного срока, в течение которого ук обязана завершить фор‑
мирование ПиФа.

При подаче заявки на приобретение паев ук, если это предусмотрено пра‑
вилами ду, имеет право предъявить пайщику надбавку к стоимости пая, не пре‑
вышающую 1,5 % от расчетной стоимости пая.

2. Функционирование ПиФа реализуется путем инвестирования средств 
фонда и накопления инвестиционного дохода, выражающегося в приросте сто‑
имости чистых активов.

3. Прекращение деятельности фонда реализуется путем проведения меро‑
приятий, связанных с выплатой денежной компенсации владельцам инвести‑
ционных паев — погашением всех обязательств ПиФа перед третьими лицами. 
При этом выплата денежной компенсации в связи с погашением инвестицион‑
ного пая ПиФа должна быть осуществлена в течение срока, определенного пра‑
вилами ду, но не позднее 15 дней со дня погашения инвестиционного пая для 
открытых и интервальных ПиФов, и не позднее 1 месяца для закрытых ПиФов.

При подаче заявки на погашение паев управляющая компания, если это пред‑
усмотрено правилами ду, имеет право предъявить пайщику скидку от стоимо‑
сти пая, не превышающую 3 % от расчетной стоимости пая.

При этом необходимо учитывать, что прекращение фонда осуществляется 
в соответствии с законодательно установленной последовательностью действий.

лицо, осуществляющее прекращение паевого инвестиционного фонда, обя‑
зано реализовать имущество, составляющее ПиФ, и осуществить расчеты в со‑
ответствии с законодательством, если правилами доверительного управления 
ПиФом не предусмотрен иной срок, в течение трех месяцев со дня опубликова‑
ния сообщения о прекращении ПиФа.

денежные средства, составляющие паевой инвестиционный фонд и посту‑
пившие в него после реализации имущества, составляющего паевой инвестици‑
онный фонд, распределяются в следующем порядке:

‒ в первую очередь — кредиторам, в т. ч. выплата вознаграждений специали‑
зированному депозитарию, регистратору, оценщику и аудитору; а также выплата 
компенсаций лицам, заявки которых на погашение инвестиционных паев были 
приняты до дня возникновения основания прекращения ПиФа;

‒ во вторую — лицу, осуществлявшему прекращение паевого инвестицион‑
ного фонда;

‒ в третью — выплата вознаграждения управляющей компании;
‒ в четвертую — выплата владельцам инвестиционных паев денежной ком‑

пенсации путем распределения оставшегося имущества пропорционально коли‑
честву принадлежащих им инвестиционных паев.
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При этом также необходимо учитывать, что в случае прекращения ПиФа 
в связи с тем, что по окончании срока его формирования стоимость имущества, 
составляющего ПиФ, оказалась меньше стоимости имущества, определенной пра‑
вилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом, по дости‑
жении которой паевой инвестиционный фонд является сформированным, лицо, 
осуществляющее прекращение паевого инвестиционного фонда, обязано реали‑
зовать имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, и осуществить 
все расчеты не позднее двух недель со дня окончания срока формирования пае‑
вого инвестиционного фонда.

негосударственные пенсионные фонды

одним из атрибутов перехода россии от плановой экономики к рыночной 
стала начавшаяся в 90‑х годах XX века пенсионная реформа. в основу рефор‑
мирования системы пенсионного обеспечения легла идея создания трехуровне‑
вой конструкции. Первый уровень должен представлять собой базовые пенсии; 
второй — трудовые (пенсии по трудовому стажу), третий — негосударственные. 
Поэтому одна из основных задач пенсионной реформы заключается в развитии 
негосударственного пенсионного обеспечения посредством введения института 
негосударственных пенсионных фондов.

негосударственное пенсионное обеспечение в пенсионной системе рассма‑
тривается как дополнительное по отношению к основному (государственному), 
поэтому может осуществляться как в форме личного пенсионного обеспечения 
граждан путем накопления средств в негосударственных пенсионных фондах, 
так и в форме дополнительных пенсионных программ отдельных организаций, 
отраслей экономики либо территорий.

При этом цель введения института негосударственных пенсионных фондов 
(нПФ) не ограничивается только негосударственными пенсиями.

согласно Федеральному закону «о трудовых пенсиях в рФ» № 173‑Фз 
от 17.12.2001 г. существует три вида трудовых пенсий: по старости, инвалидно‑
сти, потере кормильца. Пенсии по старости и инвалидности состоят из трех ча‑
стей: базовая (I уровень), страховая и накопительная (II уровень).

Финансирование выплаты трудовой пенсии осуществляется за счет сумм 
обязательных страховых взносов, но из разных источников. в отношении базо‑
вой части пенсии — за счет средств, зачисляемых в федеральный бюджет. в от‑
ношении страховой и накопительной частей трудовой пенсии — за счет средств, 
поступающих в Пенсионный фонд российской Федерации.

базовая часть выплачивается всем гражданам вне зависимости от трудового 
стажа. размер страховой части определяется из суммы страховых взносов, по‑
ступивших в течение трудовой деятельности пенсионера. накопительная часть 
формируется за счет накопленных взносов и инвестиционного дохода, получен‑
ного от размещения пенсионных накоплений.
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в 2014 г. вступил в силу Федеральный закон от 28 декабря 2013 г. № 410‑Фз 
«о внесении изменений в Федеральный закон “о негосударственных пенсион‑
ных фондах” и отдельные законодательные акты российской Федерации», изме‑
нивший статус нПФ с некоммерческой организации на акционерный пенсион‑
ный фонд, тем самым признав нПФ в качестве коммерческого лица.

негосударственный пенсионный фонд (нПФ) — организация, исключитель‑
ной деятельностью которой является негосударственное пенсионное обеспече‑
ние, в том числе досрочное негосударственное пенсионное обеспечение, и обя‑
зательное пенсионное страхование. такая деятельность осуществляется фондом 
на основании лицензии на осуществление деятельности по пенсионному обеспе‑
чению и пенсионному страхованию.

таким образом, основными видами деятельности нПФ являются:
– негосударственное пенсионное обеспечение участников фонда (нПо) в со‑

ответствии с заключаемыми договорами;
– осуществление обязательного пенсионного страхования (оПс) в соответ‑

ствии с требованиями Федерального закона от 15.12.2001 г. № 167‑Фз «об обяза‑
тельном пенсионном страховании в российской Федерации» и договорами об обя‑
зательном пенсионном страховании;

– осуществление профессионального пенсионного страхования (ППс) в со‑
ответствии с законодательными требованиями и договорами о создании профес‑
сиональных пенсионных систем.

нПо включает в себя сбор взносов, размещение пенсионных резер‑
вов и выплату пенсий. данная деятельность нПФ осуществляется по дого‑
ворам об нПо. Полученные средства от клиентов инвестируются, а по до‑
стижении лицом, в пользу которого осуществлялись взносы, пенсионного 
возраста, ему назначается и выплачивается дополнительная негосударственная  
пенсия.

в рамках обязательного пенсионного страхования нПФ осуществляют стра‑
хование клиента на основании заключенного им договора с фондом. страхова‑
ние позволяет застрахованному лицу доверить фонду управление своей накопи‑
тельной частью пенсии.

ППс предполагает оказание фондами услуги по обеспечению работающих 
во вредных или опасных условиях дополнительными пенсиями за счет специ‑
альных программ нПо.

Можно выделить основные принципы деятельности нПФ:
– заинтересованность в результатах деятельности;
– открытость — деятельность нПФ должна быть максимально прозрачна 

и понятна не только контролирующим органам, но и населению;
– делегирование обязательств — согласно законодательству средства, по‑

лученные нПФ в части оПс, должны передаваться в распоряжение управляю‑
щей компании (ук). в связи с этим деятельность нПФ должна быть направлена 
на постоянный анализ и мониторинг эффективности деятельности выбранных 
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в качестве партнеров ук и исходя из этого предоставлять больший объем ресур‑
сам наиболее успешных ук;

– сохранность вложений — работа нПФ направлена на обеспечение защи‑
ты пенсионных накоплений и резервов от негативных факторов (например, ин‑
фляции);

– непрерывность оценки и мониторинга — непрерывный анализ внешних 
и внутренних факторов деятельности нПФ, проводимый с целью обеспечения 
оперативного регулирования работы фондов, а также формирования и осущест‑
вления стратегии развития фонда;

– контроль соответствия деятельности нПФ поставленным функциям 
и целям;

– ответственность за результат деятельности — нПФ покрывают понесен‑
ные убытки за счет имущества для обеспечения уставной деятельности;

– социальная ответственность — фонды несут социальную ответственность 
перед гражданами за результаты инвестирования пенсионных резервов и разме‑
щения пенсионных накоплений: уровень эффективности деятельности отража‑
ется на величине пенсии.

в процессе деятельности нПФ выполняют ряд функций, оказывая влияние 
как на социальную сферу общества, так и на экономическую. исходя из этого ис‑
полняемые функции можно подразделить на общие и специфические.

исполнение общих функций влечет за собой одновременное влияние как 
на социальную, так и на экономическую сферу. к таким функциям относятся:

– сберегательная;
– страховая;
– информационная;
– посредническая — негосударственные пенсионные фонды находятся во вза‑

имодействии с участниками как пенсионного рынка, так и финансового рынка 
в целом, в результате они часто выступают в качестве посредника между субъ‑
ектами.

Специфические функции затрагивают часть социально‑экономических от‑
ношений и поэтому подразделяются на социальные и экономические. в ряд со‑
циальных функций входят:

– обеспечение достаточного уровня жизни нетрудоспособного населения 
пенсионного возраста;

– сохранение покупательской способности пенсионеров;
– мотивационная;
– предотвращение отрицательных социальных последствий, которые мо‑

гут быть вызваны снижением уровня доходов населения — формирование ра‑
бочих мест.

к специфическим экономическим относятся функции:
– инвестиционная;
– перераспределительная;
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– аккумулирование финансовых ресурсов — в рамках существующей пен‑
сионной системы часть доходов граждан должна быть передана в нПФ для по‑
следующего накопления в виде пенсионного пула, который после наступления 
пенсионных оснований будет распределен и выплачен в течение предположи‑
тельного срока дожития. также нПФ могут привлекать средства граждан в рам‑
ках добровольного пенсионного обеспечения;

– приумножение (капитализация) вложений — увеличение передаваемых 
нПФ в распоряжение средств за счет их размещения в ук либо за счет самосто‑
ятельного инвестирования.

таким образом, рассмотрев принципы, свойства и функции негосударствен‑
ных пенсионных фондов, можно сформулировать следующее определение нПФ.

негосударственный пенсионный фонд — это социально‑экономический ин‑
ститут, функционирующий в рамках пенсионной системы, деятельность которо‑
го направлена на сохранение и приумножение аккумулированного капитала по‑
средством инвестирования пенсионных средств с помощью соответствующих 
участников пенсионного рынка и/или путем прямого вложения в инвестицион‑
ные активы в целях обеспечения роста пенсионных вложений и выплат граждан 
при выходе на пенсию.

При этом необходимо отметить, что сопутствующим эффектом деятельно‑
сти нПФ, использующим «длинные» деньги, является стимулирование эконо‑
мического роста на фоне реструктуризации и модернизации экономики страны.

на рисунке 3.6 показано распределение количества застрахованных лиц меж‑
ду нПФ и ПФр.
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рис. 3.6. распределение количества застрахованных лиц 
между нПФ и ПФр, млн чел.
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негативной динамике по клиентской базе частных фондов предшествова‑
ло замедление ее роста в результате переходной кампании еще 2018 г. тогда ко‑
личество застрахованных лиц в нПФ увеличилось менее чем на 400 тыс. чело‑
век. в предыдущие десять лет количество клиентов частных фондов прирастало 
на несколько млн человек в год.

Финансы нПФ состоят из пенсионных накоплений, формируемых в рамках 
деятельности по обязательному пенсионному страхованию (оПс), и пенсион‑
ных резервов, формируемых в рамках деятельности по негосударственному пен‑
сионному обеспечению.

По отношению к праву аккумулировать пенсионные накопления все нПФ 
могут быть разделены на две группы: фонды, имеющие право работать с пенси‑
онными накоплениями, и фонды, лишенные такого права.

нПФ, которые имеют лицензию по оПс, осуществляют управление пенси‑
онными накоплениями, формирующимися за счет уплачиваемых работодателями 
за своих работников страховых взносов по оПс. с 2014 г. перечисление работо‑
дателями новых взносов на формирование накопительной части пенсии прио‑
становлено, и в настоящий момент нПФ управляют средствами, накопленными 
за прошлые периоды. все фонды, которые занимаются оПс, включены в систе‑
му гарантирования прав застрахованных лиц. средства, доверенные таким фон‑
дам, гарантируются агентством по страхованию вкладов.

Пенсионные накопления нПФ обязан передать в доверительное управле‑
ние одной или нескольким управляющим компаниям (ук) для последующего их 
инвестирования. в свою очередь, в соответствии с действующим законодатель‑
ством нПФ могут размещать свои пенсионные резервы самостоятельно или че‑
рез управляющие компании. нПФ вправе самостоятельно размещать средства 
в государственные и муниципальные ценные бумаги, ценные бумаги субъектов 
рФ, на банковский депозит или в объекты недвижимости. для инвестирования 
в иные активы фонд должен привлекать управляющие компании.

активы, в которые могут размещаться средства пенсионных резервов Фонда, 
должны соответствовать требованиям Постановления Правительства рФ «об ут‑
верждении Правил размещения средств пенсионных резервов негосударствен‑
ных пенсионных фондов и контроля за их размещением».

объем пенсионных накоплений в нПФ показан на рис. 3.7.
отношения нПФ и управляющих компаний строятся на основании дого‑

воров доверительного управления и иных договоров в зависимости от схемы 
работы нПФ на финансовом рынке. ук обязаны иметь лицензию на все виды 
деятельности, по которым они осуществляют операции со средствами пенси‑
онных фондов.

доходы негосударственных пенсионных фондов определяются раздельно 
по доходам, полученным от размещения пенсионных резервов, доходам, полу‑
ченным от инвестирования пенсионных накоплений, и по доходам, полученным 
от уставной деятельности указанных фондов.
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нПФ имеют две части вознаграждения. Постоянная (management fee) начис‑
ляется им в течение всего года и составляет до 0,75 % от стоимости чистых акти‑
вов под управлением. Переменная часть (success fee) составляет до 15 % от полу‑
ченного инвестиционного дохода. эти деньги зачисляются в собственные средства 
нПФ, из которых фонды выплачивают вознаграждение управляющим компани‑
ям (ук), специализированному депозитарию, а также делают отчисления в ре‑
зерв по обязательному пенсионному страхованию (роПс).

средства пенсионных накоплений не могут быть использованы:
‒ для приобретения ценных бумаг, эмитентами которых являются управля‑

ющие компании, брокеры, специализированный депозитарий и аудиторы, с ко‑
торыми фондом заключены соответствующие договоры;

‒ приобретения ценных бумаг эмитентов, в отношении которых осущест‑
вляются меры досудебной санации или возбуждена процедура банкротства (на‑
блюдения, временного (внешнего) управления, конкурсного производства) в со‑
ответствии с законодательством российской Федерации о банкротстве либо 
в отношении которых такие процедуры применялись в течение двух предше‑
ствующих лет.

Показатели доходности по пенсионным накоплениям нПФ стали опережать 
доходность от инвестирования пенсионных накоплений ПФр по расширенному 
портфелю (рис. 3.8).
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трансформация законодательных портфельных ограничений привела к рез‑
кому приросту вложений в государственные бумаги и последовательному сокра‑
щению вложений в банковские пассивы со стороны нПФ. установление допол‑
нительных регуляторных требований по структуре и составу инвестиционных 
портфелей нПФ по оПс было начато банком россии в 2014 г. далее, с 2016 г., 
происходит ужесточение требований со стороны регулятора и ограничение инве‑
стиционных рисков нПФ. с середины 2017 г. изменяются дополнительные требо‑
вания на инвестирование пенсионных накоплений нПФ, а именно: ужесточение 
требований к вложениям пенсионных накоплений в банковские активы — цен‑
ные бумаги и депозиты кредитных организаций. с 1 января 2019 г. доля вложе‑
ний в кредитные организации снижена с 35 до 30 %.

в 2020 г. отмечались более низкие, в сравнении с 2019 г., показатели доход‑
ности нПФ. По оценкам «эксперт ра», средневзвешенная доходность пенсион‑
ных накоплений по итогам 2020 г. составила 7,2 % (5,2 % за вычетом вознаграж‑
дений) против 10,1 % годом ранее (8,2 % за вычетом вознаграждений).

средневзвешенная доходность пенсионных резервов по итогам 2020 г. ока‑
залась в районе 5,8 % (4,8 % за вычетом вознаграждений), при этом по итогам 
2019 г. она была на уровне 8,1 и 6,7 % соответственно.

Медианная доходность нПФ по итогам первого полугодия 2021 г. состави‑
ла 2,6 % по пенсионным накоплениям и 1,8 % по пенсионным резервам в годо‑
вом исчислении.
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доходность пенсионных накоплений нПФ в целом второй год подряд ока‑
зывается выше доходности расширенного портфеля ПФр, на который приходит‑
ся основной объем средств пенсионных накоплений под управлением государ‑
ственной управляющей компании. ряд отдельных фондов также демонстрировал 
более высокую доходность, чем портфель государственных ценных бумаг ПФр.

таким образом, за период функционирования оПс нПФ приобрели значи‑
тельное место в системе доверительного управления пенсионными накоплениями, 
аккумулируя большую часть средств оПс. также сложилась определенная систе‑
ма государственного регулирования деятельности нПФ в качестве страховщика 
в оПс, включая установленные законодательные портфельные требования, а так‑
же двухуровневую систему гарантирования сохранности пенсионных накоплений.

с 1 июля 2021 г. все нПФ в россии должны раскрывать информацию о том, 
во что они вкладывают деньги вкладчиков. это означает, что любой желающий 
сможет оценить, в какие активы вкладывается фонд, какой стратегии он придер‑
живается.

требования по раскрытию информации регулятор установил довольно под‑
робные. нПФ должны предоставлять информацию в отношении каждого кон‑
кретного актива с указанием его доли в фонде. таким образом, вкладчик сможет 
оценить, насколько рисковой является стратегия фонда, как меняется удельный 
вес той или иной ценной бумаги в портфеле. в конечном счете можно будет сде‑
лать вывод о том, соответствует ли инвестиционная стратегия фонда долгосроч‑
ным целям вкладчика.

Формализация отношений между негосударственным пенсионным фондом 
и участником (вкладчиком) осуществляется посредством пенсионных схем.

Пенсионная схема — совокупность условий, определяющих порядок форми‑
рования пенсионных накоплений и выплат негосударственных пенсий.

Применяемые фондами пенсионные схемы должны определять:
а) порядок внесения пенсионных взносов вкладчиками фонда, их размеры, 

периодичность и продолжительность внесения;
б) порядок получения участниками фонда негосударственных пенсий, их раз‑

меры, периодичность и продолжительность выплат;
в) методику актуарных расчетов обязательств фонда перед его вкладчика‑

ми (участниками);
г) методику расчета размеров выкупных сумм;
д) порядок ведения именных и солидарных пенсионных счетов;
е) возможность или невозможность наследования пенсионных накоплений 

участников фонда.
Применение нПФ в своей деятельности различных схем отражает разноо‑

бразие условий, которые они предлагают своим клиентам.
По условиям финансирования схемы делятся на:
– сберегательные (в них не учитываются вероятности дожития каждого 

участника фонда, предусматривается наследование накоплений, отсутствует 
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солидарность участников в обеспечении выплат, оговаривается конкретный 
срок выплат);

– страховые (солидарность участников, нет наследования накоплений, учи‑
тываются вероятности дожития застрахованных);

– смешанные сберегательно‑страховые схемы (предусматривается последо‑
вательное использование двух схем, например, на этапе накопления применяет‑
ся сберегательная схема, на этапе выплат пенсий — страховая).

страховые схемы различаются по охвату участников фонда: индивидуаль‑
ные схемы, в которых пенсии эквивалентны персональным накоплениям для каж‑
дого участника, и групповые, в которых пенсии и накопления эквивалентны для 
всех участников фонда «в массе».

По сроку выплат различают пожизненные и срочные (ограниченные) пен‑
сии — до исчерпания счета.

гарантиями исполнения фондом своих обязанностей являются следующие 
позиции:

‒ страховой резерв фонда, который представляет собой средства, входящие 
в состав его пенсионного резерва и предназначенные для обеспечения устойчи‑
вости исполнения обязательств перед участниками. Формирование страхового 
резерва является обязанностью фонда, а не его правом. средства страхового ре‑
зерва используются для финансирования указанных выплат только в случае недо‑
статочности резервов покрытия пенсионных обязательств;

‒ актуарное оценивание деятельности фонда, под которым понимается профес‑
сиональная деятельность субъектов актуарной деятельности, направленная на про‑
ведение актуарных расчетов в отношении объекта актуарной оценки. объектом ак‑
туарного оценивания в отношении негосударственных пенсионных фондов является 
деятельность негосударственного пенсионного фонда по негосударственному пен‑
сионному обеспечению, обязательному пенсионному страхованию и профессио‑
нальному пенсионному страхованию с целью оценивания способности фонда отве‑
чать по своим обязательствам перед участниками, вкладчиками и застрахованными 
лицами. в основе актуарного оценивания лежат актуарные расчеты, производимые 
с помощью математических функций и методов теории вероятности и статистики;

‒ аудиторские проверки;
‒ гарантийные фонды, которые могут создаваться нПФ на добровольной ос‑

нове в целях обеспечения исполнения обязательств перед участниками и застра‑
хованными лицами, целью деятельности которого будет обеспечение обязательств 
перед участниками и застрахованными лицами этих фондов.

Помимо этого пенсионным фондам присваиваются рейтинги финансовой 
надежности1. эксперты составляют рейтинги успешности и надежности негосу‑
дарственных пенсионных фондов по различным показателям:

1 рейтинги финансовой надежности негосударственных пенсионных фондов. экс‑
перт: [сайт]. URL: https://www.raexpert.ru/ratings/npf/ (дата обращения: 24.08.2022).
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‒ выбору направлений инвестирования и объему отдельных видов вложений;
‒ вложениям в активы с фиксированной доходностью или в акции;
‒ размеру уставного капитала;
‒ количеству действующих пенсионеров и размеру ежемесячных пенсион‑

ных выплат;
‒ доходности и стабильности инвестиционных операций;
‒ объему аккумулированных пенсионных резервов, который и определяет 

величину и значимость нПФ.
наиболее крупными нПФ россии являются в первую очередь фонды, созданные 

банками и нефтегазовыми корпорациями. крупнейшими нПФ в россии являются:
1. По объему пенсионных накоплений:
‒ ао нПФ «сбербанк»,
‒ ао нПФ «газФонд пенсионные накопления»,
‒ ао нПФ «открытие»,
‒ ао нПФ «будущее»,
‒ ао нПФ «втб Пенсионный фонд».
в совокупности они занимают 78,02 % доли рынка.
2. По объему пенсионных резервов:
‒ ао нПФ «благосостояние»,
‒ ао нПФ «газФонд»,
‒ ао нПФ «эволюция»,
‒ ао нПФ «транснефть»,
‒ ао нПФ «открытие».
в совокупности они занимают 78,8 % доли рынка.
всего в реестре лицензий нПФ по состоянию на 20.01.2023 г. присутству‑

ет 39 нПФ.
общей тенденцией последних лет в динамике структуры портфелей пен‑

сионных накоплений и пенсионных резервов стало увеличение долей долговых 
инструментов: как корпоративных, так и государственных облигаций. При этом 
динамика 2020 г. была неравномерной: во втором полугодии доля вложений в кор‑
поративные облигации в портфелях нПФ начала снижаться, что могло быть свя‑
зано с недостатком предложения корпоративных облигаций с учетом более вы‑
соких спредов к оФз по сравнению с «докоронакризисными» уровнями. доля 
вложений нПФ в акции оставалась относительно невысокой, что позволило из‑
бежать убытков нПФ в периоды всплеска волатильности фондовых индексов.

кредитные потребительские кооперативы

Потребительский кооператив — основанное на членстве добровольное объ‑
единение граждан или граждан и юридических лиц в целях удовлетворения их 
материальных и иных потребностей, осуществляемое путем объединения его 
членами имущественных паевых взносов (п. 1 ст. 123.2 гк).
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Потребительский кооператив — некоммерческая организация граждан 
и юридических лиц, созданная для удовлетворения материальных и иных по‑
требностей участников путем объединения имущественных паевых взносов. 
особенностью потребительского кооператива является то, что цель его создания 
позволяет не только осуществлять предпринимательскую деятельность, но и рас‑
пределять полученные доходы между его членами. По этой причине на деятель‑
ность потребительских кооперативов не распространяется закон о некоммерче‑
ских организациях.

кооперативы могут создаваться двух видов — производственные и потре‑
бительские. различие между ними заключается в том, что производственный ко‑
оператив является коммерческой организацией, и его деятельность направлена 
на получение прибыли, а потребительский является некоммерческой организа‑
цией и цель его деятельности — удовлетворение определенных потребностей 
его членов.

деятельность кредитных кооперативов регламентируется Федеральным за‑
коном от 18 июля 2009 г. № 190‑Фз «о кредитной кооперации» (с изменениями 
и дополнениями).

кредитный потребительский кооператив (кредитный кооператив) — до‑
бровольное объединение физических и (или) юридических лиц на основе член‑
ства по территориальному, профессиональному и (или) иному принципу в це‑
лях удовлетворения финансовых потребностей членов кредитного кооператива 
(пайщиков).

кредитный кооператив осуществляет свою деятельность на основе следу‑
ющих принципов:

1) финансовой взаимопомощи членов кредитного кооператива (пайщиков);
2) ограничения участия в деятельности кредитного кооператива лиц, не яв‑

ляющихся его членами;
3) добровольности вступления в кредитный кооператив и свободы выхода 

из него независимо от согласия других членов кредитного кооператива (пайщиков);
4) самоуправления кредитного кооператива, обеспечиваемого участием его 

членов (пайщиков) в управлении кредитным кооперативом;
5) равенства прав членов кредитного кооператива (пайщиков) при принятии 

решений органами кредитного кооператива независимо от размера внесенных 
членом кредитного кооператива (пайщиком) взносов (один член кредитного ко‑
оператива (пайщик) — один голос);

6) равенства доступа членов кредитного кооператива (пайщиков) к участию 
в процессе финансовой взаимопомощи и иным услугам кредитного кооператива;

7) равенства доступа членов кредитного кооператива (пайщиков) к инфор‑
мации о деятельности кредитного кооператива;

8) солидарного несения членами кредитного кооператива (пайщиками) суб‑
сидиарной ответственности по его обязательствам в пределах невнесенной части 
дополнительного взноса каждого из членов кредитного кооператива (пайщиков).
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кредитный кооператив привлекает денежные средства своих членов на ос‑
новании:

‒ договоров займа, заключаемых с юридическими лицами;
‒ договоров передачи личных сбережений, заключаемых с физическими ли‑

цами.
кредитный кооператив не вправе:
‒ предоставлять займы лицам, не являющимся членами кредитного коопе‑

ратива (пайщиками);
‒ выступать поручителем по обязательствам своих членов и третьих лиц, а так‑

же иным способом обеспечивать исполнение обязательств указанными лицами;
‒ участвовать своим имуществом в формировании имущества иных юриди‑

ческих лиц, за исключением юридических лиц, возможность участия в которых 
предусмотрена для кредитных кооперативов настоящим Федеральным законом;

‒ выпускать эмиссионные ценные бумаги;
‒ осуществлять операции с ценными бумагами (кроме государственных и му‑

ниципальных ценных бумаг, закладных);
‒ привлекать денежные средства лиц, не являющихся членами кредитного 

кооператива;
‒ осуществлять торговую и производственную деятельность;
‒ вступать в члены других кредитных кооперативов.
сделки кредитного кооператива, связанные с отчуждением или возможно‑

стью отчуждения находящегося в собственности кредитного кооператива иму‑
щества, а также сделки, влекущие за собой уменьшение балансовой стоимости 
имущества кредитного кооператива на 10 % и более балансовой стоимости ак‑
тивов кредитного кооператива, определенной по данным бухгалтерской (финан‑
совой) отчетности кредитного кооператива за последний отчетный период, мо‑
гут быть совершены при наличии решений правления кредитного кооператива 
об одобрении сделок. сделка кредитного кооператива, совершенная с наруше‑
нием данного требования, может быть признана недействительной по иску кре‑
дитного кооператива или иску членов кредитного кооператива (пайщиков), ко‑
торые составляют не менее одной трети общего количества членов кредитного 
кооператива (пайщиков).

кредитный кооператив обязан соблюдать следующие финансовые нормативы:
1) соотношение величины резервного фонда и общего размера задолженности 

по сумме основного долга, образовавшейся в связи с привлечением кредитным 
кооперативом денежных средств от членов кредитного кооператива (пайщиков);

2) соотношение размера задолженности по сумме основного долга, образо‑
вавшейся в связи с привлечением денежных средств от одного члена кредитного 
кооператива (пайщика) и (или) нескольких членов кредитного кооператива (пай‑
щиков), являющихся аффилированными лицами, и общего размера задолженности 
по сумме основного долга, образовавшейся в связи с привлечением кредитным 
кооперативом денежных средств от членов кредитного кооператива (пайщиков);
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3) соотношение размера задолженности по сумме основного долга, образо‑
вавшейся в связи с предоставлением займа (займов) одному члену кредитного 
кооператива (пайщику) и (или) нескольким членам кредитного кооператива (пай‑
щикам), являющимся аффилированными лицами, и общего размера задолженно‑
сти по сумме основного долга, образовавшейся в связи с предоставлением зай‑
мов кредитным кооперативом;

4) соотношение величины паевого фонда кредитного кооператива и разме‑
ра задолженности по сумме основного долга, образовавшейся в связи с привле‑
чением кредитным кооперативом денежных средств от членов кредитного ко‑
оператива (пайщиков);

5) соотношение задолженности по сумме основного долга, образовавшейся 
в связи с привлечением кредитным кооперативом займов и кредитов от юриди‑
ческих лиц, не являющихся его членами (пайщиками), и общего размера задол‑
женности по сумме основного долга, образовавшейся в связи с привлечением 
кредитным кооперативом денежных средств от членов кредитного кооперати‑
ва (пайщиков);

6) соотношение задолженности по сумме основного долга, образовавшей‑
ся в связи с предоставлением займов кредитному кооперативу второго уровня, 
и части пассивов кредитного кооператива, включающей в себя паевой фонд 
кредитного кооператива и привлеченные денежные средства кредитного ко‑
оператива;

7) соотношение части активов кредитного кооператива, включающей в себя 
денежные средства, средства, размещенные в государственные и муниципаль‑
ные ценные бумаги, задолженность по сумме основного долга, образовавшуюся 
в связи с предоставлением займов кредитным кооперативом, и общего размера 
денежных средств, привлеченных кредитным кооперативом;

8) соотношение суммы денежных требований кредитного кооператива, срок 
платежа по которым наступает в течение двенадцати месяцев, и суммы денеж‑
ных обязательств кредитного кооператива, срок погашения по которым наступа‑
ет в течение двенадцати месяцев.

в целях удовлетворения своих финансовых потребностей и обеспечения фи‑
нансовой устойчивости кредитные кооперативы могут создавать кредитные ко‑
оперативы второго уровня. кредитные кооперативы второго уровня формируют 
предусмотренные их уставом фонды, привлекают денежные средства своих чле‑
нов и иные денежные средства в порядке, определенном настоящим Федераль‑
ным законом и своими уставами, предоставляют займы своим членам в целях 
удовлетворения их финансовых потребностей, осуществляют иную деятельность, 
предусмотренную настоящим Федеральным законом и уставами кредитных ко‑
оперативов второго уровня.

кредитные кооперативы второго уровня создаются не менее чем пятью кре‑
дитными кооперативами на основе членства по территориальному (региональ‑
ному, межрегиональному, федеральному) или иному принципу.
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кредитный кооператив обязан уведомлять о своем вступлении в кредитный 
кооператив второго уровня саморегулируемую организацию в сфере финансово‑
го рынка, объединяющую кредитные кооперативы, членом которой он является.

кредитный кооператив второго уровня не вправе вступать в члены других 
кредитных кооперативов второго уровня.

Минимальный размер паевого фонда кредитного кооператива второго уров‑
ня должен составлять:

1) 10 млн руб. по истечении одного месяца с момента его создания;
2) 50 млн руб. по истечении одного года с момента его создания.
до момента формирования минимального размера паевого фонда кредитно‑

го кооператива второго уровня его средства не могут быть использованы для пре‑
доставления займов его членам, размещены на депозитных счетах в российских 
кредитных организациях, направлены на приобретение государственных и му‑
ниципальных ценных бумаг, на приобретение долей в уставном капитале или ак‑
ций российских кредитных организаций.

в случае, если размер паевого фонда кредитного кооператива второго уров‑
ня по данным бухгалтерской (финансовой) отчетности по окончании периодов 
и каждого последующего квартала окажется меньше минимального размера па‑
евого фонда, кредитный кооператив второго уровня в течение четырех календар‑
ных месяцев с даты окончания указанных периодов указанного квартала должен 
принять решение о ликвидации, за исключением случая устранения данного несо‑
ответствия до истечения следующего квартала. в случае невыполнения данно‑
го требования ликвидация кредитного кооператива второго уровня осуществля‑
ется по решению суда.

средства кредитного кооператива второго уровня могут быть использова‑
ны для предоставления займов его членам, осуществления своих организаци‑
онно‑хозяйственных расходов, размещены на депозитных счетах в российских 
кредитных организациях, направлены на приобретение государственных и му‑
ниципальных ценных бумаг или на приобретение долей в уставном капитале 
либо акций российских кредитных организаций. При этом максимальная сум‑
ма средств, направленная на приобретение государственных и муниципальных 
ценных бумаг, долей в уставном капитале или акций российских кредитных ор‑
ганизаций, должна составлять не более 20 % величины активов кредитного коо‑
ператива второго уровня.

кредитные кооперативы на добровольной основе вправе объединяться в со‑
юзы (ассоциации) кредитных кооперативов в целях координации деятельности 
кредитных кооперативов, представления и защиты их интересов, оказания им ин‑
формационных, правовых и других услуг, организации подготовки работников 
для кредитных кооперативов, повышения квалификации работников кредитных 
кооперативов, осуществления научно‑исследовательской и иной деятельности.

кредитные кооперативы, за исключением кредитных кооперативов второго 
уровня, вступают в саморегулируемую организацию в сфере финансового рынка, 
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объединяющую кредитные кооперативы, в порядке, предусмотренном Федераль‑
ным законом от 13 июля 2015 г. № 223‑Фз «о саморегулируемых организациях 
в сфере финансового рынка» и принятыми в соответствии с ним нормативными 
актами банка россии, в течение девяноста дней, следующих за днем наступле‑
ния одного из следующих событий:

1) получение некоммерческой организацией статуса саморегулируемой ор‑
ганизации в сфере финансового рынка, объединяющей кредитные кооперативы, 
при отсутствии до указанного дня саморегулируемой организации в сфере фи‑
нансового рынка, объединяющей кредитные кооперативы (для кредитных коо‑
перативов, созданных на день получения некоммерческой организацией стату‑
са саморегулируемой организации в сфере финансового рынка, объединяющей 
кредитные кооперативы);

2) прекращение своего членства в саморегулируемой организации в сфере 
финансового рынка, объединяющей кредитные кооперативы (при наличии са‑
морегулируемой организации в сфере финансового рынка, объединяющей кре‑
дитные кооперативы);

3) создание кредитного кооператива (при наличии саморегулируемой орга‑
низации в сфере финансового рынка, объединяющей кредитные кооперативы).

саморегулируемая организация в сфере финансового рынка, объединяющая 
кредитные кооперативы, осуществляет контроль за соблюдением кредитными коо‑
перативами, являющимися членами этой саморегулируемой организации, требова‑
ний настоящего Федерального закона и (или) принятых в соответствии с ним норма‑
тивных правовых актов российской Федерации и нормативных актов банка россии.

3.5. индексы фондовых рынков

Фондовый индекс — показатель состояния и динамики рынка ценных бу‑
маг. через сопоставление текущего значения индекса с его предыдущими значе‑
ниями можно оценить поведение рынка, его реакцию на те или иные изменения 
как в макроэкономической ситуации, так и деятельности корпораций (слияния, 
поглощения, дробления акций, отставки и назначения ключевых менеджеров, 
другие существенные события).

изначально фондовые индексы связывали с индикаторами, отражающими 
текущее состояние и основные тенденции развития рынка акций. чаще всего 
фондовые индексы формируются биржами. биржевые фондовые индексы слу‑
жат измерительным инструментом, позволяющим инвестору формировать суж‑
дение о состоянии рынка акций в целом.

C помощью биржевых фондовых индексов можно:
‒ сформировать инвестору индексный портфель;
‒ использовать его в качестве бенчмарка (ориентира, эталона) для оценки 

состояния рынка ценных бумаг.
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в зависимости от методики построения индекса и его ориентиров одновре‑
менно существует множество различных индексов одного и того же рынка. это 
позволяет оценивать рынок акций с нескольких различных точек зрения.

например, для фондового рынка сша обычно приводят несколько индек‑
сов: Dow Jones, S&P 500, NASDAG и др.

идеальный индекс, который удовлетворял бы одновременно потребностям 
всех участников рынка, создать невозможно. Поэтому различные индексы отра‑
жают одновременно и разные стороны состояния и динамики рынка ценных бу‑
маг, что позволяет его участникам осуществить свой личный выбор на основе 
анализа нескольких индексов.

в зависимости от того, какие ценные бумаги составляют выборку, использу‑
емую при расчете индекса, он может характеризовать:

1) рынок в целом;
2) рынок определенного класса ценных бумаг:
‒ государственные обязательства;
‒ корпоративные облигации;
‒ акции и т. п.
3) отраслевой рынок:
‒ телекоммуникации;
‒ металлургию;
‒ финансы;
‒ нефтегазовый сектор;
‒ электроэнергетику и т. п.
сравнив динамику различных индексов, можно получить ответ, какие секто‑

ра экономики развиваются самыми быстрыми темпами. индекс может представ‑
лять национальный фондовый рынок в целом или определенную торговую пло‑
щадку на этом рынке (например, индекс фондовой биржи). Фондовые индексы 
рассчитываются и публикуются различными организациями, чаще всего инфор‑
мационными или рейтинговыми агентствами и фондовыми биржами.

существует два основных вида фондовых индексов:
‒ ценовые;
‒ капитализационные.
ценовые индексы отталкиваются непосредственно от цен всех бумаг, кото‑

рые входят в базу для расчета индекса. обычно в качестве конечного результата 
выступает обычное среднее арифметическое.

в капитализационных индексах в качестве основы для расчета используется 
совокупная капитализация предприятий, которая нормируется на определенную 
дату, т. е. подобный индекс учитывает в первую очередь общую динамику роста 
рынка (капитализация — более надежный показатель, нежели цена, которая мо‑
жет меняться в результате, например, сплита или дробления, а не реальных из‑
менений в бизнесе компании и оценке ее рынком). в таблице 3.7 представлены 
основные мировые фондовые индексы.
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таблица 3.7
Основные мировые фондовые индексы

Индекс Страна Способ взвешивания Метод расчета
AEX index нидерланды По капитализации средневзвешенное
ATX австрия По капитализации средневзвешенное
CAC 40 Франция По капитализации средневзвешенное
DAX германия По капитализации средневзвешенное
DJA сша По цене среднее арифметическое
FTSE 100 великобритания По капитализации средневзвешенное
Nikkei –225 япония По цене среднее арифметическое
S&P 500 сша По капитализации средневзвешенное
SSE китай По капитализации средневзвешенное
TOPIX япония По капитализации средневзвешенное
Мосбиржа (MOEX) россия По капитализации средневзвешенное
RTS россия По капитализации средневзвешенное

инвестор как обладатель портфеля ценных бумаг имеет право сравнивать 
доходность своего портфеля с эталоном и оценивать либо свой собственный вы‑
бор списка ценных бумаг, либо работу нанятого профессионального управляю‑
щего портфелем.

Повсеместное использование фондовых индексов — объективная необходи‑
мость рыночной экономики. в общем виде фондовые индексы являются показа‑
телями, отражающими уровень или изменение цен определенного набора ценных 
бумаг, включенных в базу расчета фондовых индексов. широкое распростране‑
ние фондовых индексов обусловлено тем, что они в интегральной форме харак‑
теризуют поведение участников рынка ценных бумаг. это позволяет использовать 
индексы как для оценки глобальных рыночных процессов, так и для измерения 
текущей рыночной конъюнктуры. однако при пользовании фондовыми индек‑
сами необходимо учитывать особенности, которые носят объективный характер 
и имеют устойчивую тенденцию к росту. наиболее характерными особенностя‑
ми могут быть следующие:

1) область применения фондовых индексов непрерывно расширяется. в на‑
стоящее время формулы и методики расчета фондовых индексов усложнились, 
а сами они применяются для оценки состояния рынка ценных бумаг и происхо‑
дящих на нем изменений, для определения макроэкономической ситуации, ана‑
лиза и прогнозирования конъюнктуры рынка ценных бумаг, оценки эффективно‑
сти управления портфелем ценных бумаг, а также в качестве базисного актива для 
производных финансовых инструментов и в исследовательских целях для опре‑
деления характеристик свойств рынка ценных бумаг;

2) фондовые индексы не являются обычными финансовыми показателя‑
ми — за последние десятилетия они сами превратились в товар. в настоящее 
время срочными индексными контрактами (фьючерсами и опционами) торгуют 
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более 50 мировых биржевых площадок. кроме того, все большее распростране‑
ние получают индексные фонды, которые воспроизводят структуру выбранного 
фондового индекса, а также ценные бумаги, привязанные к определенным фон‑
довым индексам;

3) в условиях возникающих и развивающихся рынков капитала участни‑
кам фондового рынка одновременно предлагается до десятка индексов одного 
и того же назначения;

4) существует опасность погрешности формирования фондовых индексов. 
Последствия играют огромную роль в функционировании рынка ценных бумаг, 
в макроэкономических исследованиях, в прогнозировании поведения участни‑
ков рынка, в тенденциях изменений курсов ценных бумаг. каждый фондовый 
индекс характеризует определенную среду мирового фондового рынка, учиты‑
вая специфику деятельности компаний либо их территориальный признак. все 
это предъявляет повышенные требования к фондовым индексам, в первую оче‑
редь к их качеству;

5) необходимо учитывать ускоренное развитие экономических наук на осно‑
ве широкого применения экономических измерений, совершенствование кото‑
рых является важнейшим условием изучения экономических объектов, явлений, 
процессов. качественные фондовые индексы в теории познания играют ключе‑
вую роль как поставщики достоверной информации.

таким образом, объективные условия современного экономического разви‑
тия все настоятельнее требуют разработки надежных методов количественной 
оценки качества фондовых индексов.

для удобства использования фондового индекса он должен отвечать основ‑
ным целям, оправдывающим ожидания его пользователей:

– точно и своевременно отражать ситуацию на всем индицируемом им рын‑
ке в целом;

– быть хорошим инструментом для прогнозирования направления движения 
рынка, удобным средством для предсказания ситуации при помощи инструмен‑
тов технического анализа;

– давать ответ крупным инвесторам, которые производят значительные стра‑
тегические инвестиции на различных рынках, на какой из них делать ставку;

– служить инструментом для фьючерсных и опционных контрактов с целью 
хеджирования рисков как по рынку, так и по отдельным его показателям (напри‑
мер, по процентным ставкам);

– служить базой для создания оптимального портфеля в категориях «надеж‑
ность» — «доходность»;

– показывать базовую минимальную величину дохода, который должен по‑
лучить инвестор, работающий на характеризуемом индексом наборе фондовых 
ценностей либо на аналогичном (коррелируемом) рынке;

– служить инструментом оценки качества работы конкретных управляющих 
компаний по сравнению со среднеотраслевыми значениями и рынком в целом;



г л а в а 3. р ы н о к ц е н н ы х б у м а г2 4 4

– х а р а к т е р и з о в а т ь д е я т е л ь н о с т ь р е г у л и р у ю щ и х о р г а н о в н а р ы н к е ( в с т р а н е), 
н а к о т о р о м о б р а щ а ю т с я ( г д е э м и т и р о в а н ы) п р и в е д е н н ы е в п о р т ф е л е и н д е к с а и н‑
с т р у м е н т ы, о т р а ж а т ь э к о н о м и ч е с к у ю с и т у а ц и ю и и н в е с т и ц и о н н ы й к л и м а т.

в о б щ е м в и д е ф о н д о в ы е и н д е к с ы п р е д с т а в л я ю т с о б о й с р е д н е е и з м е н е н и е 
ц е н о п р е д е л е н н о г о н а б о р а ц е н н ы х б у м а г. М о м е н т и л и п е р и о д в р е м е н и, с к о т о ‑
р ы м п р о и с х о д и т с р а в н е н и е, н а з ы в а е т с я б а з и с н ы м. в б а з и с н ы й п е р и о д ц е н ы а к‑
ц и й, в к л ю ч е н н ы х в  т о т и л и и н о й и н д е к с, т р а н с ф о р м и р у ю т с я т а к и м о б р а з о м, ч т о ‑
б ы н а э т у д а т у и н д е к с р а в н я л с я 1 0, 1 0 0 и л и 1 0 0 0 д л я п р о с т о т ы р а с ч е т о в.

в  р аз л и ч н ы х из д а н и я х р а с с м а т р и в а ю т с я р аз н ы е м е т о д и к и р а с ч е т а ф о н д о в ы х 
и н д и к а т о р о в. н о н е с м о т р я н а р а з н о о б р а з и е ф о н д о в ы х и н д и к а т о р о в, в о с н о в е и х 
р а с ч е т о в л е ж а т т р и п р и н ц и п и а л ь н ы х м е т о д а р а с ч е т о в:

‒ с р е д н е й а р и ф м е т и ч е с к о й п р о с т о й;
‒ с р е д н е й г е о м е т р и ч е с к о й;
‒ с р е д н е й а р и ф м е т и ч е с к о й в з в е ш е н н о й.
П р и м е т о д е с р е д н е й а р и ф м е т и ч е с к о й п р о с т о й ц е н ы а к ц и й в с е х э м и т е н т о в, 

в х о д я щ и х в и н д е к с, н а м о м е н т з а к р ы т и я т о р г о в с к л а д ы в а ю т с я, и с у м м а д е л и т с я 
н а к о л и ч е с т в о с о с т а в л я ю щ и х д л я п о л у ч е н и я с р е д н е й в е л и ч и н ы.

н а п р и м е р, б е р е м а к ц и ю к а ж д о г о в и д а с р ы н к а ( ц е н а а к ц и и): Р 1 , Р 2 , …, Р n , 
т о г д а и н д е к с б у д е т р а в е н:

I
P P P

n
n=

+ + +1 2 ...
,

г д е n  — к о л и ч е с т в о и с с л е д у е м ы х а к ц и й.
к а ж д а я а к ц и я и м е е т о д и н а к о в ы й в е с в н е з а в и с и м о с т и о т р а з м е р а к о м п а н и и.
у  п е р в о г о м е т о д а е с т ь о д н о п р е и м у щ е с т в о — п р о с т о т а р а с ч е т а. с л е д у е т, 

п р а в д а, и м е т ь в в и д у, ч т о д а ж е п р и с а м о м п р о с т о м м е т о д е р а с ч е т а р е а л ь н о е и с‑
ч и с л е н и е ф о н д о в о г о и н д е к с а п р о и с х о д и т з н а ч и т е л ь н о с л о ж н е е, п о с к о л ь к у е г о 
ф о р м у л а в к л ю ч а е т в с е б я р а з л и ч н ы е к о э ф ф и ц и е н т ы, п о з в о л я ю щ и е г а р м о н и ч н о 
п р и н е о б х о д и м о с т и з а м е н я т ь а к ц и и о д н о г о э м и т е н т а н а а к ц и и д р у г о г о, у ч и т ы‑
в а т ь и б о л е е с л о ж н ы е п р о ц е с с ы н а р ы н к е — с л и я н и я, п о г л о щ е н и я и т.  д.

н а р я д у с о т н о с и т е л ь н о й п р о с т о т о й р а с ч е т о в у м е т о д а с р е д н е й а р и ф м е т и ч е‑
с к о й п р о с т о й е с т ь с у щ е с т в е н н ы е н е д о с т а т к и: о н н е  у ч и т ы в а е т р е а л ь н ы й м а с ш т а б 
р ы н к а а к ц и й к о н к р е т н о г о э м и т е н т а; в е г о с т р у к т у р е о д и н а к о в о е м е с т о о т в е д е н о 
и с а м о й « с и л ь н о й », и с а м о й « с л а б о й » к о м п а н и и в в ы б о р к е. П о д а н н о м у м е т о д у 
д о с и х п о р р а с с ч и т ы в а ю т с я и н д е к с ы и з с е м е й с т в а D o w J o n es, а т а к ж е Ni k k ei 2 2 5.

и н д е к с п о  м е т о д у с р е д н е й г е о м е т р и ч е с к о й в ы ч и с л я е т с я у м н о ж е н и е м ц е н а к ‑
ц и й, с о с т а в л я ю щ и х и н д е к с, д р у г н а д р у г а. и з э т о г о п р о и з в е д е н и я ( П) з а т е м и з‑
в л е к а е т с я к о р е н ь n ‑ й с т е п е н и

 I П P nn= ,

г д е n  — ч и с л о а к ц и й в и н д е к с е.
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к а к и п р и и с п о л ь з о в а н и и м е т о д а п р о с т о й с р е д н е й а р и ф м е т и ч е с к о й, н е п р и‑
н и м а е т с я в о в н и м а н и е т о т ф а к т, ч т о о б ъ е м т о р г о в л и п о а к ц и я м р а з н ы х к о м п а н и й 
м о ж е т б ы т ь р а з л и ч н ы м. П о м е т о д у с р е д н е й г е о м е т р и ч е с к о й р а с с ч и т ы в а е т с я д в а 
и з в е с т н ы х и н д е к с а: F T‑ 3 0 в а н г л и и и T h e Val u e Li n e C o m p osit e I n d e x в с ш а.

М е т о д с р е д н е й а р и ф м е т и ч е с к о й в з в е ш е н н о й п р и м е н я е т с я д л я т о г о, ч т о б ы 
о т р а з и т ь в и н д е к с е в л и я н и е о б ъ е м н ы х п о к а з а т е л е й, т. н. м е т о д и к а в з в е ш и в а н и я 
ц е н а к ц и й. н а и б о л е е ч а с т о в к а ч е с т в е в е с а и с п о л ь з у е т с я р ы н о ч н а я к а п и т а л и з а‑
ц и я к о м п а н и и. э т о т м е т о д н а и б о л е е п о п у л я р е н в м и р о в о й п р а к т и к е ф о н д о в ы х 
и н д е к с о в, п о с к о л ь к у о н а д е к в а т н о у ч и т ы в а е т в л и я н и е т е х а к ц и й, п о к о т о р ы м к а‑
п и т а л и з а ц и я в ы ш е и к о т о р ы е б о л е е л и к в и д н ы.

в и д ы а к ц и й: X 1  + X 2  + … + X k .
ц е н ы: P 1  + P 2  + … + P k .
ч и с л о а к ц и й ( о б ъ е м п р о д а ж):

n 1  + n 2  + … + n k ; Σn i = n ,

I
P n P n P n

n n n
k k

k

=
+ + +

+ + +
1 1 2 2

1 2

...

...
.

М е т о д с р е д н е й а р и ф м е т и ч е с к о й в з в е ш е н н о й и м е е т н е к о т о р ы е в а р и а ц и и: т е‑
к у щ е е с о с т о я н и е р ы н к а м о ж е т с р а в н и в а т ь с я с с о с т о я н и е м р ы н к а л и б о в б а з и с‑
н ы й, л и б о в п р е д ы д у щ е й п е р и о д.

к н а и б о л е е и з в е с т н ы м и н д е к с а м, р а с с ч и т ы в а е м ы м п о д а н н о м у м е т о д у, м о ж‑
н о о т н е с т и с е м е й с т в о и н д е к с о в S & P, с в о д н ы й и н д е к с н ь ю‑ й о р к с к о й ф о н д о в о й 
б и р ж и, F T‑ 1 0 0, D A X и д р.

н а и б о л е е ж е о б щ а я м е т о д и к а п о с т р о е н и я « м о д е л и » и н д е к с а т а к о в а:
1) в ы б и р а е т с я р ы н о к. в к а ч е с т в е т а к о в о г о о б ы ч н о и с п о л ь з у ю т с я л и б о о т ‑

д е л ь н о в з я т ы е т о р г о в ы е п л о щ а д к и‑ с и с т е м ы, л и б о с о в о к у п н о с т ь ц е н н ы х б у м а г, 
о б р а щ а ю щ и х с я ( в ы п у щ е н н ы х) в к а к о й‑ л и б о с т р а н е ( р е г и о н е);

2) п р о из в о д и т с я о т б о р ц е н н ы х б у м а г д л я в к л ю ч е н и я в  л и с т и н г и н д е к с а. ц е л ь, 
к о т о р у ю с т а в и т п е р е д с о б о й к о м п а н и я — в л а д е л е ц и н д е к с а, — о т о б р а т ь н а и б о‑
л е е з н а ч и м ы е д л я э т о г о р ы н к а ц е н н ы е б у м а г и, н а и б о л е е п о л н о о т р а ж а ю щ и е е г о 
м н о г о о б р а з и е ( р е п р е з е н т а т и в н о с т ь). П р и э т о м о б ы ч н о в е д е т с я у ч е т и  д р у г и х 
п а р а м е т р о в, в а ж н е й ш и м и з к о т о р ы х я в л я е т с я л и к в и д н о с т ь о т о б р а н н ы х ц е н н ы х 
б у м а г.  зд е с ь о ч е н ь в а ж е н п о к а з а т е л ь fr e e‑ fl o at, е г о ч а с т о с в я з ы в а ю т с л и к в и д н о‑
с т ь ю а к ц и й. Fr e e‑ fl o at о з н а ч а е т д о л ю а к ц и й, н а х о д я щ и х с я в с в о б о д н о м о б р а щ е‑
н и и н а р ы н к е з а в ы ч е т о м а к ц и й, к о т о р ы м и в л а д е ю т с т р а т е г и ч е с к и е и н в е с т о р ы, 
т о п ‑ м е н е д ж м е н т, г о с у д а р с т в о и т.  д., т. е. э т о ч а с т ь а к ц и й, д о с т у п н ы х о б ы ч н ы м 
ч а с т н ы м и н в е с т о р а м и с п е к у л я н т а м ( м и н о р и т а р н ы м а к ц и о н е р а м), н и к а к н е с в я ‑
з а н н ы х с с а м и м э м и т е н т о м, в ы п у с к а ю щ и м э т и а к ц и и и н е у ч а с т в у ю щ и х в с т р а‑
т е г и ч е с к о м к о н т р о л е з а п р е д п р и я т и е м. о б ы ч н о в е л и ч и н а fr e e‑ fl o at в ы р а ж а е т с я 
в п р о ц е н т а х л и б о в д е н е ж н ы х е д и н и ц а х. н и з к и й fr e e‑ fl o at а к ц и й с в и д е т е л ь с т в у‑
е т о т о м, ч т о ч а с т н ы м л и ц а м д о с т у п н о м а л о е к о л и ч е с т в о а к ц и й д л я з а к л ю ч е н и я 
с д е л о к к у п л и‑ п р о д а ж и, п о э т о м у л и к в и д н о с т ь в э т о м с л у ч а е м о ж е т б ы т ь н и з к о й;
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3) выбираются информационные партнеры, поставляющие необходимые для 
расчета индекса параметры. обычно в качестве таковых используются данные 
выбранных торговых площадок либо данные информационных агентств по ре‑
альным сделкам;

4) производится «взвешивание» ценных бумаг для определения влияния 
той или иной на индекс. обычно в качестве методики «взвешивания» применя‑
ется принцип пропорциональности рыночной капитализации, т. е. ценная бума‑
га тем больше значит для рынка, чем выше ее суммарная рыночная капитализа‑
ция, и наоборот;

5) непосредственный расчет индекса ведется в основном по двум методикам.
Первая — «методика прямого расчета». По этой методике индекс в каж‑

дый момент времени (на каждый период) равен результату функции от котиро‑
вок на этот момент времени (за этот период). например, при выборе в качестве 
базовой формулы средневзвешенного арифметического значения индекс в каж‑
дый момент времени будет равен частному от суммы произведений цен всех ак‑
ций, включенных в листинг индекса на их весовые коэффициенты, деленному 
на сумму весовых коэффициентов.

При «вырожденном» случае (когда весовые коэффициенты равны единице) 
мы получаем случай с индексами типа Dow Jones, когда индекс равен частному 
от суммы цен всех акций, включенных в листинг индекса, деленных на количе‑
ство акций в листинге.

Почти всегда после вычисления индекса его умножают/делят «на коэффи‑
циент приведения, который служит для создания запоминающегося числа на на‑
чальный момент времени (реже) или для существования условной непрерыв‑
ной производной на всем графике индекса (чаще), которая может отсутствовать 
либо из‑за событий эмитента (например, сплит акций), либо из‑за событий ин‑
декса (изменения в листинге).

вторая — «методика индексного расчета». По этой методике в каждый мо‑
мент времени (на каждый период) вычисляется совокупная стоимость вирту‑
ального портфеля как функция от котировок акций на этот момент времени. По‑
лученное значение делится на аналогичным образом полученную стоимость 
виртуального портфеля на момент начала расчета индекса и умножается на на‑
чальное значение (либо делится на предыдущее значение портфеля и умножает‑
ся на предыдущее значение индекса). для приведения значений индекса в этом 
случае используют аналогичную методику.

для расчетов биржевых индексов:
1) применяется система условного взвешивания. для каждой ценной бума‑

ги назначается вес. чаще всего им является доля данной ценной бумаги в рас‑
чете индекса;

2) индексы имеют временной период для сравнения. одни индексы сконстру‑
ированы таким образом, что текущее состояние рынка сравнивается с состоянием 
рынка в базисный период. другие осуществляют оценку с предыдущим периодом.
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если при расчетах индекса в качестве веса используется общее количество 
выпущенных акций, то фактически будут суммироваться рыночные капитализа‑
ции (произведение цены акции на общее количество выпущенных акций опре‑
деляет рыночную стоимость или капитализацию эмитента). в этом случае из‑
менение индекса соответствует относительному изменению средней рыночной 
стоимости основных фондов эмитентов акций. очевидно, что это один из наи‑
более объективных интегральных индикаторов состояния рынка акций. индекс, 
взвешенный по капитализации, имеет четкий макроэкономический смысл и мо‑
жет быть сопоставлен с другими макроэкономическими параметрами, что пре‑
доставляет широкие возможности для его использования в практике профес‑
сиональных участников рынка ценных бумаг, в макроэкономических моделях 
и прогнозах. По этому принципу построены индексы S&P 500, NASDAG, FTSE 
100, DAX, а также российские индексы: Мосбиржи (MOEX) и ртс. недостат‑
ком этого типа индексов является большая чувствительность индекса к измене‑
нию цен на акции с высокой капитализацией.  

индекс ММвб рассчитывается с 22 сентября 1997 г. (начальное значение 
равно 100) и представляет собой взвешенный по рыночной капитализации ин‑
декс рынка наиболее ликвидных акций российских эмитентов, допущенных 
к обращению на Пао «Московская биржа» с включением в котировочные спи‑
ски. индекс рассчитывается на основе цен сделок, совершенных в секции фон‑
дового рынка биржи в режиме основных торгов с акциями, которые составляют 
базу расчета данного индекса. в 2017 г. индекс переименован в индекс Мосбир‑
жи (MOEX Russia Index). Первый пересмотр индексных корзин по новой мето‑
дике состоялся 22 декабря 2017 г.

ключевые изменения методики расчета индексов:
‒ число акций в основных индексах — Мосбиржи (MOEX) и ртс — стало пе‑

ременным (ранее количество бумаг было фиксированным и составляло 50 акций);
‒ повышены требования к ликвидности ценных бумаг для включения в ос‑

новные индексы, добавлено требование к раскрытию отчетности по МсФо;
‒ уточнен подход к отраслевой классификации эмитентов: акцент сделан 

не на производственный процесс, а на результат деятельности компании и ее ко‑
нечный продукт.

динамика индекса Мосбиржи за 2020–2022 гг. представлена на рис. 3.9.
индекс ртс рассчитывается с 1 сентября 1995 г., начальное значение так же, 

как у индекса Мосбиржи, равно 100. ранее индекс ртс являлся официальным 
индикатором Фондовой биржи «российская торговая система» (ртс), в настоя‑
щее время это отражение индекса Мосбиржи (MOEX) в долларах.

динамика индекса ртс за 2020–2022 гг. представлена на рис. 3.10.
на 17.09.2021 г. в базу расчета индекса Мосбиржи включено 43 акции, при 

этом наибольший удельный вес, %, приходится на акции Пао «газпром» (16), 
Пао «сбербанк» (13,49), Пао «лукойл» (10,97), Пао «яндекс» (8,04), Пао 
гМк «норникель» (6,13).
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рис. 3.9. динамика индекса Мосбиржи за 2020–2022 гг. 

 
 рис. 3.10. динамика индекса ртс за 2020–2022 гг.

отраслевая структура индексов Мосбиржи и ртс по состоянию на март 
2021 г. представлена на рис. 3.11.
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рис. 3.11. отраслевая структура индексов Мосбиржи и ртс  
по состоянию на март 2021 г.

как показано на рис. 3.11, наибольший удельный приходится на акции ком‑
паний нефтегазового сектора. также значительные доли приходятся на акции фи‑
нансовых, металлургических и добывающих компаний.

для акций, составляющих базу расчета, установлены ограничения, которые 
позволяют снизить влияние крупнейших компаний в составе индекса.

удельный вес акций каждого эмитента не должен превышать:
‒ на дату формирования базы расчета — 15 %,
‒ на каждый момент расчета значения индексов — 30 %.
если по итогам торгового дня удельный вес превысит 25 %, биржа вправе 

принять решение о внеочередном расчете весовых коэффициентов для соблю‑
дения данного требования.

сумма удельных весов акций пяти наибольших по удельному весу эмитен‑
тов не должна превышать:

‒ на дату формирования базы расчета — 55 %,
‒ на каждый момент расчета значения индексов — 60 %.
если по итогам торгового дня сумма пяти максимальных удельных весов 

эмитентов акций превысит 59 %, биржа вправе принять решение о внеочередном 
расчете весовых коэффициентов для соблюдения данного требования.

в базу могут быть включены акции, соответствующие следующим требо‑
ваниям:

‒ значение коэффициента free‑float составляет не менее 10 %;
‒ доля торговых дней, в течение каждого из которых с данными акциями 

была совершена хотя бы одна сделка, от общего числа торговых дней за шесть 
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м е с я ц е в, п р е д ш е с т в у ю щ и х д н ю ф о р м и р о в а н и я б а з ы р а с ч е т а и н д е к с а, с о с т а в л я‑
е т н е м е н е е 9 9 %;

‒ э м и т е н т а к ц и й р а с к р ы л п о с л е д н ю ю о т ч е т н о с т ь в м е ж д у н а р о д н о м ф о р м а‑
т е с з а д е р ж к о й н е б о л е е 8 м е с я ц е в, п р е д ш е с т в у ю щ и х д н ю ф о р м и р о в а н и я н о в о й 
б а з ы р а с ч е т а и н д е к с а М о с б и р ж и и и н д е к с а р т с;

‒ з н а ч е н и е к о э ф ф и ц и е н т а л и к в и д н о с т и L Ci  с о с т а в л я е т н е м е н е е 1 5 % ( 1 % 
д л я а к ц и й и н о с т р а н н ы х э м и т е н т о в и д е п о з и т а р н ы х р а с п и с о к н а а к ц и и п р и у с л о‑
в и и, ч т о к о э ф ф и ц и е н т л и к в и д н о с т и, р а с с ч и т а н н ы й п о о б ъ е м у т о р г о в н а п л о щ а д‑
к е п е р в и ч н о г о л и с т и н г а, с о с т а в л я е т н е м е н е е 1 5 %).

к о э ф ф и ц и е н т л и к в и д н о с т и а к ц и и ( L C ) р а с с ч и т ы в а е т с я п о ф о р м у л е:

L C
V

P Q Q n
=

( )
Ч -( )( )

Ч Ч
M e di a n

A v er a g e
W or k D a ys  1 0 0 % ,

г д е M e di a n ( V ) — м е д и а н а д н е в н о г о о б ъ е м а т о р г о в в  р у б л я х, р а с с ч и т а н н а я п о  д а н ‑
н о й а к ц и и з а т р и м е с я ц а, п р е д ш е с т в у ю щ и е д а т е р а с ч е т а; W or k D a ys — к о л и ч е‑
с т в о т о р г о в ы х д н е й в  г о д у ( п о  у м о л ч а н и ю 2 4 7, о д н а к о б и р ж е й м о ж е т б ы т ь п р и н я ‑
т о р е ш е н и е о б у с т а н о в л е н и и д р у г о г о з н а ч е н и я); A v er a g e ( P  · (Q – Q n )) — с р е д н я я 
к а п и т а л и з а ц и я а к ц и и, р а с с ч и т а н н а я з а т р и м е с я ц а, п р е д ш е с т в у ю щ и е д а т е р а с ч е‑
т а; P  — ц е н а з а к р ы т и я; Q — о б щ е е к о л и ч е с т в о а к ц и й; Q n  — о б щ е е к о л и ч е с т в о 
а к ц и й н е в с в о б о д н о м о б р а щ е н и и.

и з б а з ы м о г у т б ы т ь и с к л ю ч е н ы а к ц и и, с о о т в е т с т в у ю щ и е о д н о м у и з т р е б о‑
в а н и й:

‒ з н а ч е н и е к о э ф ф и ц и е н т а fr e e‑ fl o at с о с т а в л я е т м е н е е 5 %;
‒ д о л я т о р г о в ы х д н е й, в  т е ч е н и е к а ж д о г о и з  к о т о р ы х с  д а н н ы м и а к ц и я м и 

б ы л а с о в е р ш е н а х о т я б ы о д н а с д е л к а, о т о б щ е г о ч и с л а т о р г о в ы х д н е й з а ш е с т ь 
м е с я ц е в, п р е д ш е с т в у ю щ и х д н ю ф о р м и р о в а н и я б а з ы р а с ч е т а и н д е к с а М о с б и р ж и 
и и н д е к с а р т с, с о с т а в л я е т м е н е е 9 0 %;

‒ з н а ч е н и е к о э ф ф и ц и е н т а л и к в и д н о с т и L Ci  с о с т а в л я е т м е н е е 1 0 % ( 1 % д л я 
а к ц и й и н о с т р а н н ы х э м и т е н т о в и д е п о з и т а р н ы х р а с п и с о к н а а к ц и и п р и у с л о в и и, 
ч т о к о э ф ф и ц и е н т л и к в и д н о с т и, р а с с ч и т а н н ы й п о  о б ъ е м у т о р г о в н а  п л о щ а д к е п е р ‑
в о н а ч а л ь н о г о л и с т и н г а, с о с т а в л я е т м е н е е 1 0 %);

‒ э м и т е н т а к ц и й р а с к р ы л п о с л е д н ю ю о т ч е т н о с т ь в  м е ж д у н а р о д н о м ф о р ‑
м а т е с з а д е р ж к о й б о л е е 8 м е с я ц е в, п р е д ш е с т в у ю щ и х д н ю ф о р м и р о в а н и я н о в о й 
б а з ы р а с ч е т а.

б и р ж а ф о р м и р у е т л и с т ы о ж и д а н и я н а в к л ю ч е н и е ( и с к л ю ч е н и е) — с п и с к и 
а к ц и й, с о о т в е т с т в у ю щ и е ( н е с о о т в е т с т в у ю щ и е) ф о р м а л ь н ы м к р и т е р и я м в к л ю‑
ч е н и я ц е н н ы х б у м а г в б а з у р а с ч е т а в с о о т в е т с т в и и с м е т о д и к о й, п р е т е н д у ю щ и е 
н а д о б а в л е н и е ( и с к л ю ч е н и е) в б а з у ( и з б а з ы) р а с ч е т а.
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3.6. регулирование рынка ценных бумаг

основные вопросы государственного регулирования финансового рыка рас‑
смотрены в главе 1 (п. 1.6.)

рынок ценных бумаг как основная часть финансового рынка, где финансо‑
вые активы в большинстве своем представлены инструментами рынка ценных 
бумаг, базируется на тех же принципах и законодательных актах.

в этом параграфе основное внимание уделено саморегулированию на рын‑
ке ценных бумаг.

основной целью саморегулирования является регулирование отношений 
между отдельными его участниками на основе самоорганизации. саморегули‑
рование можно рассматривать как делегирование полномочий по регулированию 
рынка ценных бумаг от государственных структур к негосударственным. в таком 
случае повышается эффективность государственного управления за счет замены 
оперативного контроля на законодательное регулирование, за счет уменьшения 
управленческих связей, так как субъектами регулирования выступают саморе‑
гулируемые организации; сокращаются государственные расходы на регулиро‑
вание и контроль за участниками рынка ценных бумаг; формируется механизм 
предотвращения коррупции государственных чиновников.

саморегулирование предполагает использование методов общественного 
регулирования. к таким методам относятся разработка стандартов профессио‑
нальной деятельности на рынке ценных бумаг и их повсеместное применение 
на практике, запрещение недобросовестной рекламы, формирование обществен‑
ного мнения с целью мотивации поведения инвесторов и эмитентов. саморегу‑
лирование рынка ценных бумаг выполняет такие функции, как:

– разработка обязательных квалификационных и этических правил и стан‑
дартов профессиональной деятельности и операции на рынке ценных бумаг;

– осуществление подготовки и переподготовки кадров и установлении тре‑
бований для работы на рынке;

– контроль за соблюдением участниками всех норм и правил и за их компе‑
тентностью;

– обеспечение информационной открытости и правдивой информации участ‑
ников рынка;

– обеспечение защиты клиентов и организации в государственных органах 
управления;

– разработка предложений по развитию рынка ценных бумаг.
саморегулируемые организации имеют на российском рынке очень важное 

значение.
саморегулируемые организации устанавливают для своих членов правила 

осуществления профессиональной деятельности и стандарты проведения опе‑
раций, необходимые для выполнения норм государственного регулирования, 
а также контролируют их проведение. наличие дисциплинарного принуждения 
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со стороны саморегулируемой организации к своим членам позволяет оператив‑
но наводить и поддерживать порядок на рынке ценных бумаг.

саморегулируемые организации — это некоммерческие, негосударственные 
организации, создаваемые профессиональными участниками рынка ценных бу‑
маг на добровольной основе для обеспечения условий профессиональной дея‑
тельности участников рынка ценных бумаг, соблюдения стандартов професси‑
ональной этики на рынке, защиты интересов владельцев ценных бумаг и иных 
клиентов профессиональных участников рынка ценных бумаг, являющихся чле‑
нами этой организации, установление правил и стандартов проведения опера‑
ций с ценными бумагами, обеспечивающих эффективную деятельность на рын‑
ке ценных бумаг. сосредоточение профессионалов в организации позволяет им 
самим регулировать свою деятельность на основе тех положений, которые зало‑
жены законодательством. учитывая сложность иерархической структуры госу‑
дарственного аппарата и объективную оторванность государственных служащих 
от предмета регулирования, можно сказать, что именно саморегулируемые орга‑
низации обладают большими возможностями квалифицированно и оперативно 
регулировать отношения как между самими профессиональными участниками, 
так и между профессиональными участниками и их клиентами, а также контро‑
лировать соблюдение действующих норм.

саморегулируемыми организациями (сро) являются ассоциации, союзы 
и связанные договорными отношениями сообщества профессиональных участ‑
ников рынка ценных бумаг. в общепринятой практике данные организации на‑
зывают также саморегулирующимися.

в Федеральном законе «о саморегулируемых организациях в сфере фи‑
нансового рынка» определено, что в состав такой организации должно входить 
не менее 10 профессиональных участников рынка ценных бумаг. эти организа‑
ции должны получить лицензию банка россии.

для получения лицензии надо предоставить мегарегулятору следующие до‑
кументы:

– заявление на выдачу лицензии;
– анкету, заполненную по форме на основании действующих данных;
– заверенную копию свидетельства о внесении в единый государственный 

реестр юридических лиц;
– копию свидетельства о постановке на учет в налоговый орган;
– платежное поручение об уплате государственной пошлины;
– копию бухгалтерского баланса на последнюю отчетную дату с отметкой 

налогового органа;
– копию отчета о прибылях и убытках на последнюю отчетную дату;
– копию аудиторского заключения по проверке годовой бухгалтерской отчет‑

ности, заверенную руководителем;
– копию документов, подтверждающих соответствие работников квалифи‑

кационным требованиям, установленным законодательством рФ;
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– справку об отсутствии судимости у руководящих работников;
– заявление, подтверждающее, что не будет проводиться профессиональная 

деятельность после окончания срока лицензии.
на рассмотрение заявки отводится 30 дней со дня подачи.
для того чтобы быть принятым в члены сро рынка ценных бумаг, лицо, же‑

лающее вступить в сро, обязано подать заявление, к которому прилагаются ко‑
пии документов, предусмотренные нормативно‑правовыми актами и внутренни‑
ми документами саморегулируемой организации:

— заверенные подписью уполномоченного лица организации и печатью ор‑
ганизации (при наличии), подтверждающие полномочия лица, подписавшего за‑
явление, действовать без доверенности от имени организации, или доверенность, 
подтверждающая полномочия лица подписывать заявление от имени организации;

– копии учредительных документов со всеми зарегистрированными изме‑
нениями и дополнениями, заверенные организацией в установленном порядке;

– копия документа о государственной регистрации организации, заверенная 
организацией в установленном порядке;

– копия свидетельства о постановке на учет в налоговом органе, заверенная 
организацией в установленном порядке;

– копия платежного поручения об уплате вступительного взноса с отметкой 
банка об исполнении;

– копии действующих лицензий на осуществление видов деятельности на фи‑
нансовом рынке, заверенные организацией в установленном порядке.

После получения заявления саморегулируемая организация профессиональ‑
ных участников рынка ценных бумаг обязана в течение срока, не превышающего 
двух месяцев, осуществить проверку полноты и достоверности сведений, содер‑
жащихся в представленных документах. По окончании проверки должностные 
лица и специалисты саморегулируемой организации составляют письменное за‑
ключение. это письменное заключение направляется на рассмотрение в коллеги‑
альный орган управления сро, который по итогам рассмотрения представлен‑
ных документов должен в трехдневный срок с момента рассмотрения утвердить 
заявление или отказать в его утверждении.

саморегулируемая организация включает в себя профессиональных участ‑
ников рынка ценных бумаг, осуществляющих следующие виды деятельности:

– брокерская;
– дилерская;
– по управлению ценными бумагами;
– депозитарная;
– по введению реестра владельцев ценных бумаг;
– инвестиционное консультирование.
саморегулируемая организация профессиональных участников рынка цен‑

ных бумаг для реализации своих полномочий на территории субъектов рФ име‑
ет право с предварительным согласованием с банком россии создавать свои фи‑
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лиалы и представительства. она обязана осуществлять контроль деятельности 
своих филиалов и представительств.

целями учреждения саморегулируемой организации являются:
– обеспечение условий профессиональной деятельности участников рын‑

ка ценных бумаг;
– соблюдение стандартов профессиональной этики на рынке ценных бумаг;
– защита интересов владельцев ценных бумаг и иных клиентов профессио‑

нальных участников рынка ценных бумаг, являющихся членами саморегулиру‑
емой организации;

– установление правил и стандартов проведения операций с ценными бу‑
магами, обеспечивающих эффективную деятельность на рынке ценных бумаг.

саморегулируемая организация является некоммерческим образованием, по‑
этому все доходы саморегулируемой организации используются исключительно 
для выполнения уставных задач и не распределяются среди ее членов.

саморегулируемая организация в соответствии с требованиями осущест‑
вления профессиональной деятельности и проведения операций с ценными бу‑
магами вправе:

– получать информацию по результатам проверок деятельности своих членов;
– разрабатывать правила и стандарты осуществления профессиональной де‑

ятельности и операций с ценными бумагами своими членами;
– контролировать соблюдение своими членами принятых саморегулируемой 

организацией правил и стандартов осуществления профессиональной деятель‑
ности и операций с ценными бумагами;

– разрабатывать учебные программы и планы, осуществлять подготовку 
должностных лиц и персонала организаций, осуществляющих профессиональную 
деятельность на рынке ценных бумаг, определять квалификацию указанных лиц.

в соответствии с концепцией развития рынка ценных бумаг в российской 
Федерации, утвержденной указом Президента рФ от 1 июля 1996 г. № 1008 од‑
ним из важнейших принципов государственной политики на рынке ценных бу‑
маг был провозглашен принцип минимального государственного вмешательства 
и максимального саморегулирования.

Положения концепции определили, что необходимость членства в саморе‑
гулируемой организации профессиональных участников фондового рынка яв‑
ляется для них одним из лицензионных требований. кроме того, первоначаль‑
но саморегулируемые организации привлекались к участию в самой процедуре 
лицензирования профессиональных участников фондового рынка. вместе с тем 
в 2000 г. в указ Президента рФ от 1 июля 1996 г. № 1008 были внесены измене‑
ния, исключившие положения об обязательности членства в саморегулируемой 
организации в связи с их несоответствием закрепленному в Федеральном законе 
«о рынке ценных бумаг» принципу добровольности создания саморегулируемой 
организации. лицензирование саморегулируемыми организациями профессио‑
нальной деятельности своих участников было отменено в мае 2005 г.
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в настоящее время совершенствование правового регулирования финансо‑
вого рынка продолжается. для того чтобы саморегулируемые организации мог‑
ли эффективно осуществлять предоставляемые им полномочия, был принят Фе‑
деральный закон от 13.07.2015 № 223‑Фз «о саморегулируемых организациях 
в сфере финансового рынка».

целями принятия закона являются:
‒ повышение роли саморегулирования в деятельности участников финан‑

сового рынка;
‒ повышение эффективности взаимодействия саморегулируемых организа‑

ций в сфере финансовых рынков с регулятором.
совершенствование института саморегулируемых организаций в россии 

должно привести:
– к повышению конкурентоспособности российского финансового рынка;
– к формированию целостной регулятивной системы, отвечающей интересам 

профессиональных участников различных секторов финансового рынка и обе‑
спечивающей надлежащий уровень контроля их деятельности;

– к повышению уровня защиты прав потребителей финансовых услуг.
необходимо выделить следующие принципиальные новации для саморегу‑

лируемых организаций на рынке ценных бумаг, установленные Федеральным за‑
коном № 223‑Фз:

‒ введение вновь принципа обязательного членства в саморегулируемой орга‑
низации, но уже не только для профессиональных участников рынка ценных бу‑
маг, а для большинства профессиональных субъектов финансового рынка, в том 
числе для управляющих компаний инвестиционных фондов и негосударствен‑
ных пенсионных фондов, специализированных депозитариев. При этом сохра‑
няется лицензирование деятельности этих субъектов;

‒ ограничение количества саморегулируемых организаций, действующих 
на рынке, ведущее к укрупнению существующих саморегулируемых организа‑
ций, что позволит реализовать принцип добросовестности их поведения, осно‑
ванного на заслуженной репутации.

статус саморегулируемой организации приобретается в отношении одного 
или нескольких видов деятельности финансовых организаций при условии со‑
блюдения порогового значения 26 % от общего количества финансовых органи‑
заций в отношении каждого вида деятельности, являющегося предметом само‑
регулирования:

‒ установление требования о наличии общих базовых стандартов у всех само‑
регулируемых организаций, объединяющих субъектов одного вида деятельности. 
согласно ст. 5 Федерального закона № 223‑Фз банк россии устанавливает пере‑
чень обязательных для разработки саморегулируемой организацией определен‑
ного вида базовых стандартов по видам профессиональной деятельности и тре‑
бования к их содержанию. саморегулируемые организации одного вида обязаны 
направить на согласование в банк россии единый базовый стандарт. Помимо ба‑
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зовых стандартов предусматривается обязательное наличие внутренних стандар‑
тов саморегулируемых организаций на финансовом рынке;

‒ делегирование саморегулируемым организациям отдельных контрольных 
функций, определяемых банком россии. так, банк россии на основании обраще‑
ния саморегулируемой организации вправе передать ей полномочия по получе‑
нию от членов саморегулируемой организации отчетности в соответствии с уста‑
новленным перечнем. за саморегулируемой организацией сохраняется функция 
по контролю за соблюдением ее членами законодательства о ценных бумагах 
и правил самих саморегулируемых организаций.

Плановая проверка деятельности своих членов саморегулируемой орга‑
низацией проводится не реже одного раза в пять лет и не чаще одного раза 
в год. график плановых проверок своих членов на текущий год саморегули‑
руемая организация направляет для согласования в банк россии ежегодно 
до 1 февраля.

внеплановая проверка проводится на основании поручения комитета фи‑
нансового надзора банка россии, жалобы на члена саморегулируемой организа‑
ции и иных оснований, предусмотренных внутренними стандартами саморегу‑
лируемой организации.

саморегулируемая организация в отношении своего члена может применять 
ряд мер, начиная с требования об обязательном устранении выявленных в уста‑
новленные сроки нарушений, заканчивая наложением штрафа и исключением 
из членов саморегулируемой организации.

надзирает за деятельностью саморегулируемых организаций банк россии:
‒ ведет реестр саморегулируемых организаций, который размещается в ин‑

тернете;
‒ осуществляет надзор за выполнением саморегулируемыми организациями 

требований действующего законодательства;
‒ выдает предписания об устранении нарушений, выявленных в деятельно‑

сти сро.
в случае неисполнения в установленный срок указанных предписаний банк 

россии имеет право:
– привлечь саморегулируемую организацию и ее должностных лиц к адми‑

нистративной ответственности;
– направить требование о замене руководителя саморегулируемой органи‑

зации;
– принять решение о прекращении статуса саморегулируемой организации;
– приостановить исполнение всех или части функций саморегулируемой ор‑

ганизации, переданных ей центральным банком рФ по одному или нескольким 
видам деятельности.

саморегулируемая организация совместно с банком россии может участво‑
вать в подготовке проектов нормативных актов банка россии, для чего создают‑
ся совместные рабочие группы.
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количественные изменения участников финансового рынка за 2018–2021 гг. 
представлены в табл. 3.8.

таблица 3.8
количественные изменения профессиональных участников финансового рынка 

российской Федерации за 2018–2021 гг.

Категория участников
финансового рынка 01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 

брокеры 436 380 316 290 251
дилеры 469 420 348 319 279
Форекс‑дилеры 6 8 4 4 4
управляющие (ду) 328 272 220 202 182
депозитарии 389 347 290 276 250
регистраторы 35 35 33 32 31

тенденция сокращения практически всех профессиональных участников 
рынка ценных бумаг продолжается.

с учетом вступивших в силу требований об обязательном членстве участ‑
ников финансового рынка в саморегулируемой организации соответствующего 
типа все они являются членами сро.

с вступлением в силу норм об ограничении таких сро в количестве не более 
трех на рынке сро в 2017–2018 гг. начали происходить объединения организа‑
ций путем присоединения более мелких к крупным. так, например, ассоциация 
управляющих компаний «национальная лига управляющих» (нлу) присоеди‑
нилась к национальной ассоциации участников фондового рынка — науФор.

Национальная ассоциация участников фондового рынка (науФор) учрежде‑
на в ноябре 1995 г. компаниями — профессиональными участниками фондового 
рынка из различных регионов россии. изначально 15 мая 1994 г. была организова‑
на Профессиональная ассоциация участников фондового рынка (ПауФор), про‑
писаны основные правила ассоциации. Позже, в 1995 г., на учредительном съезде 
ассоциации объявили об учреждении саморегулируемой организации науФор.

Представительства ассоциации открыты в 14 городах россии.
Функции организации:
‒ разработка новых стандартов и правил, совершенствование существующей 

системы регулирования и функционирования рынка ценных бумаг;
‒ контроль и обеспечение работы и взаимодействия между членами ассо‑

циации;
‒ мониторинг работы участников объединения, сбор и анализ отчетности 

в электронном виде, проведение аттестации;
‒ принятие участия в урегулировании спорных ситуаций и конфликтов меж‑

ду участниками финансовых рынков в качестве третей независимой стороны;
‒ анализ состояния фондовых рынков, организация семинаров, конферен‑

ций на финансовую тематику;
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‒ консалтинговые услуги руководства и персонала компаний, помощь в раз‑
работке документации для отдельно взятого участника финансового рынка.

Основные цели деятельности НАУФОР:
‒ обеспечение условий профессиональной деятельности участников фондо‑

вого рынка россии;
‒ выработка и контроль за соблюдением стандартов профессиональной эти‑

ки на этом рынке;
‒ защита интересов инвесторов;
‒ установление правил и стандартов проведения операций с ценными бу‑

магами;
‒ разработка программ обучения и повышения профессионального уровня 

членов ассоциации и иных участников рынка ценных бумаг.
Задачи НАУФОР:
‒ способствовать стандартизации принципов и практики деятельности участ‑

ников рынка ценных бумаг, внедрению норм профессиональной этики и обеспе‑
чению соблюдения членами науФор законодательства российской Федерации 
в области рынка ценных бумаг;

‒ выработать и внедрить правила, направленные на предупреждение недо‑
бросовестных действий со стороны участников фондового рынка и обеспечить 
справедливые и равные принципы торговли в интересах инвесторов;

‒ представлять интересы инвесторов и иных участников рынка ценных бу‑
маг во взаимоотношениях с органами государственной власти и управления;

‒ способствовать повышению самодисциплины членов науФор, иссле‑
довать факты нарушения установленных правил и стандартов осуществления 
профессиональной деятельности и операций с ценными бумагами и выступать 
арбитром в разрешении споров между членами науФор, членами науФор 
и третьими лицами;

‒ оказывать информационную, методическую, техническую и правовую под‑
держку деятельности членов науФор.

во главе ассоциации находится Правление, которое реализует ежегодно уста‑
навливаемые советом науФор направления развития. совет директоров избира‑
ется дважды в год. заслуживает внимания членство науФор в качестве аффили‑
рованного участника в международной организации IOSCO (комиссия по ценным 
бумагам со штаб‑квартирой в испании).

чтобы получить членство в сро науФор, организации нужно иметь со‑
ответствующую лицензию от банка россии. условием членства в сро является 
также внесение членом саморегулируемой организации установленных ею всту‑
пительных и ежегодных взносов, в том числе взносов в компенсационный фонд 
сро. взносы дифференцируются в зависимости от имеющихся лицензий: пер‑
воначальный взнос зависит от того, ведет ли потенциальный участник депози‑
тарную деятельность, занимается брокерской и (или) дилерской деятельностью, 
управляет ли инвестиционным портфелем.
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в 1994 г. была создана Профессиональная ассоциация регистраторов, транс-
фер-агентов и депозитариев (Партад), а с 1997 г. ассоциация является саморе‑
гулируемой ассоциацией регистраторов, с 2000 г. — клиринговых организаций, 
объединяет специализированных депозитариев.

в ассоциации состоят депозитарии, специализированные депозитарии и ве‑
дущие регистраторы, их ведение осуществляет инфраструктурный институт 
Партад (инФи). основная деятельность состоит в работе профильных коми‑
тетов ассоциации, членами которых являются представители ведущих компа‑
ний на рынке ценных бумаг. ассоциация создала единственный орган на финан‑
совом рынке, занимающийся проблемами специализированных депозитариев, 
выполняющих функции контроля за размещением средств паевых инвестици‑
онных фондов, пенсионных резервов и накоплений — комитет специализиро‑
ванных депозитариев.

Партад посредством тестирования предоставляемых разработчиками про‑
граммных продуктов проводит сертификацию программного обеспечения для 
использования в деятельности регистраторов, депозитариев и специализирован‑
ных депозитариев.

одной из функций ассоциации является защита интересов своих членов 
в случае неправомерных действий по отношению к ним государственных орга‑
нов, также интересов владельцев ценных бумаг и клиентов профессиональных 
участников рынка ценных бумаг, являющихся членами Партад.

Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер‑агентов и депози‑
тариев создала информационные базы данных: «регистраторы россии», «депо‑
зитарии россии», «рэтан» (регистраторы, эмитенты, трансфер‑агенты, номи‑
нальные держатели). размещение сведений в базах данных Партад позволяет 
членам ассоциации представить информацию о себе в наглядной форме, обеспе‑
чивающей доступ для всех пользователей.

с 1998 г. сро Партад осуществляет программу по разработке и внедре‑
нию систем мер снижения рисков, связанных с профессиональной деятельностью 
на рынке ценных бумаг, дает рекомендации по управлению рисками, выставляет 
требования к договорам страхования и страховым организациям, осуществляю‑
щим страхование регистраторов и депозитариев. в 2015 г. утверждены базовый 
и специальный стандарты в области управления рисками и внутреннего контроля.

высшим органом ассоциации является общее собрание ее членов. руковод‑
ство деятельностью осуществляет совет директоров, Правление осуществляет 
руководство текущей деятельностью организации и является коллегиальным ис‑
полнительным органом.

членом Партад может стать юридическое лицо, имеющее лицензии по осу‑
ществлению ведения реестра владельцев именных ценных бумаг, депозитарную 
деятельность и/или деятельность по определению взаимных обязательств (кли‑
ринг). все они обязаны своевременно и в полном объеме уплачивать членские 
взносы.
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Ассоциация форекс-дилеров (аФд) — некоммерческая саморегулируемая ор‑
ганизация в сфере финансового рынка, объединяющая форекс‑дилеров, 17 марта 
2016 г. внесена в единый государственный реестр юридических лиц.

ассоциация создана в соответствии с требованиями Федерального закона 
от 13.07.2015 № 223‑Фз «о саморегулируемых организациях в сфере финансо‑
вого рынка», Федерального закона от 22.04.1996 № 39‑Фз «о рынке ценных бу‑
маг» в целях:

‒ развития финансового рынка российской Федерации, содействия созданию 
условий для эффективного функционирования финансовой системы российской 
Федерации и обеспечения ее стабильности;

‒ реализации экономической инициативы профессиональных участников 
рынка ценных бумаг форекс‑дилеров;

‒ защиты и представления интересов форекс‑дилеров в банке россии, феде‑
ральных органах исполнительной власти, органах исполнительной власти субъ‑
ектов российской Федерации, органах местного самоуправления, судах и меж‑
дународных организациях.

центральный банк российской Федерации внес ассоциацию форекс‑диле‑
ров в реестр саморегулируемых организаций в сфере финансового рынка 12 ок‑
тября 2016 г.

Профессиональный участник может совмещать несколько видов деятель‑
ности:

‒ клиринговую и депозитарную;
‒ организацию торговли на рынке ценных бумаг и клиринговую деятельность;
‒ брокерскую, дилерскую, деятельность по управлению ценными бумагами, 

а также депозитарную.
банк россии выдает лицензии на осуществление профессиональной дея‑

тельности на рынке ценных бумаг. вместе с тем банк россии может аннулиро‑
вать лицензию:

‒ по заявлению профессионального участника рынка ценных бумаг;
‒ при неоднократном, в течение года, неисполнении предписаний банка рос‑

сии и нарушении требований к предоставлению информации, предусмотренной 
Федеральными законами и нормативными актами при осуществлении профес‑
сиональной деятельности на рынке ценных бумаг;

‒ при нарушении профессиональным участником требования о вступлении 
в саморегулируемую организацию;

‒ при признании банкротом профессионального участника рынка ценных 
бумаг;

‒ при неосуществлении деятельности в течение более 18 месяцев.
следует отметить, что количество лицензий уменьшается одновременно с со‑

кращением количества организаций — профессиональных посредников.
таким образом, необходимость создания, функционирования и развития са‑

морегулируемых организаций обусловлена передачей им государственных пол‑
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номочий по контролю деятельности субъектов рыночной экономики в целях про‑
тиводействия избыточному развитию государственных контрольных функций. 
орган управления заинтересован в том, чтобы его функции увеличивались коли‑
чественно и развивались качественно. в рамках регулирования рыночных отно‑
шений развитие и расширение государственного регулирования путем приобрете‑
ния новых контрольных функций и задач будет неизбежно увеличивать нагрузку 
на бизнес. делегируя функции контроля институту саморегулирования, государ‑
ство резко сокращает объем контрольных функций и создает механизм, который 
предотвращает возникновение новых избыточных функций у государственных 
органов исполнительной власти и одновременно способствует цивилизованно‑
му развитию рынка ценных бумаг.

Вопросы для самопроверки к главе 3

1. назовите основную цель функционирования рынка ценных бумаг.
2. Перечислите основных заемщиков и поставщиков капитала на рынок 

ценных бумаг.
3. раскройте классификационный признак рынка ценных бумаг по срокам 

предоставления денег.
4. назовите схожие функции кредитного рынка и рынка ценных бумаг.
5. раскройте классификационный признак рынка ценных бумаг по срокам 

исполнения сделок.
6. раскройте классификационный признак рынка ценных бумаг по эконо‑

мической природе ценной бумаги.
7. чем отличается национальный рынок ценных бумаг от регионального?
8. Перечислите долговые и долевые ценные бумаги.
9. укажите основные цели и задачи первичного рынка ценных бумаг.
10. назовите важнейшую черту вторичного рынка ценных бумаг.
11. насколько тождественны понятия «рынок ценных бумаг» и «фондовый 

рынок»?
12. назовите основные функции рынка ценных бумаг.
13. раскройте механизм функционирования рынка ценных бумаг.
14. что такое бездокументарная форма выпуска ценных бумаг?
15. раскройте понятие ценной бумаги как «фиктивного капитала».
16. Перечислите ценные бумаги денежного рынка.
17. что такое безноминальная (неноминированная) акция?
18. Перечислите основные «бессрочные» ценные бумаги.
19. назовите эмиссионные ценные бумаги.
20. укажите основное отличие цессии от индоссамента.
21. какие ценные бумаги в мировой практике относятся к безрисковым цен‑

ным бумагам?
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22. что такое «нерыночная» ценная бумага?
23. как формируется доход у владельца дисконтной ценной бумаги?
24. чем обусловлена безноминальность паевых ценных бумаг?
25. назовите основные инвестиционные характеристики ценной бумаги.
26. Приведите классификацию инвесторов по статусу.
27. Приведите классификацию инвесторов по целям инвестирования.
28. какую роль выполняют профессиональные участники рынка ценных 

бумаг?
29. назовите прямых финансовых посредников.
30. на основании каких договоров с клиентами осуществляется брокерская 

деятельность на рынке ценных бумаг?
31. в чем отличие кассового счета (наличного) от маржинального?
32. для чего используются стоп‑приказы на финансовом рынке?
33. в чем заключается конфликт интересов брокера и дилера в одном юри‑

дическом лице?
34. на основании каких критериев определяется инвестиционный профиль 

клиента?
35. что включает в себя индивидуальная инвестиционная рекомендация ин‑

вестиционного советника?
36. назовите отличия простого клиринга от многостороннего.
37. раскройте применение централизованного клиринга с частичным обе‑

спечением.
38. Перечислите функции расчетного депозитария.
39. какие виды лицензий используются на рынке ценных бумаг?
40. назовите цели создания саморегулируемой организации.
41. назовите характерные черты коллективного инвестирования.
42. Перечислите институты коллективного инвестирования по российско‑

му законодательству.
43. укажите виды паевых инвестиционных фондов.
44. сделайте сравнительный анализ систем негосударственного и обязатель‑

ного пенсионного страхования.
45. укажите роль кредитных потребительских кооперативов на финансовом 

рынке.
46. назовите принципы деятельности кредитного кооператива.
47. что такое кредитный кооператив второго уровня? назовите особенно‑

сти его создания и деятельности.
48. Перечислите основные виды фондовых индексов.
49. назовите методики расчета фондовых индикаторов.
50. укажите отличия российских фондовых индексов: Мосбиржа (MOEX) 

и ртс.
51. назовите ключевые изменения методики расчета фондового индекса 

Мосбиржи (MOEX).
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52. назовите квалифицированных инвесторов «по закону».
53. Перечислите требования для физических лиц с целью признания их ква‑

лифицированными инвесторами.
54. Перечислите доступные для неквалифицированных инвесторов финан‑

совые инструменты.
55. что такое правило «последнего слова» для неквалифицированного ин‑

вестора?



глАВА 4. ВАлюТный рынОк

4.1. Понятие валютного рынка, классификация и режимы 
валютных курсов

валютный рынок является одним из сегментов финансового рынка и пред‑
ставляет собой своего рода механизм обслуживания обмена между национальны‑
ми экономиками. его возникновение и развитие непосредственно связаны с меж‑
дународными валютно‑кредитными отношениями, в рамках которых существует 
постоянная потребность в конвертации валют в процессе реализации обмена то‑
варами, услугами и капиталом между странами. роль валютного рынка постоян‑
но растет в связи с развитием интеграционных процессов по созданию мировой 
экономики и единого финансового рынка.

Представления о валютном рынке изменялись по мере трансформации само‑
го валютного рынка. основные факторы, способствующие формированию валют‑
ного рынка в современном виде, можно разделить на две группы: предпосылки, 
связанные с интеграционными процессами в мировой экономике и обусловлен‑
ные развитием научно‑технического прогресса:

Направления формирования 
факторов Факторы

интеграционные процессы 
в мировой экономике 

– развитие и усиление экономических связей между странами;
– создание мировой валютной системы и интеграция в нее наци‑
ональных валютных систем;
– использование и распространение кредитных средств междуна‑
родных расчетов;
– усиление роли бирж и банков, связанных с практикой открытия 
и ведения корреспондентских счетов в иностранных валютах

развитие научно‑техниче‑
ского прогресса

– развитие средств связи;
– развитие информационных технологий

Валютный рынок — это сфера экономических отношений, проявляющихся 
при осуществлении операций по покупке‑продаже валютных ценностей, а так‑
же операций по инвестированию валютного капитала.

данное представление о валютном рынке раскрывает его экономическую сущ‑
ность, но не отражает всей полноты взглядов. для получения полного представле‑
ния о валютном рынке и его функционировании следует рассмотреть определения 
валютного рынка не только с экономической, но и с функциональной, институ‑
циональной и организационно‑технической точек зрения. взгляды на определе‑
ние валютного рынка представлены на рис. 4.1.
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валютный рынок (в широком смысле) – система 
экономических отношений, возникающих при 
осуществлении операций с иностранной валютой 

валютный рынок (в узком смысле) – рынок купли-
продажи иностранных валют на национальную 

валютный рынок – совокупность коммуникационных 
систем (технических средств передачи данных), 
обеспечивающих связь между банками (финансово-
кредитными институтами), осуществляющими 
валютные операции (в т. ч. международные расчеты) 

валютный рынок – совокупность отношений между 
участниками, организующими, совершающими 
и контролирующими валютные операции 

валютный рынок – совокупность различных 
экономических субъектов, которые осуществляют 
валютные операции 

рис. 4.1. взгляды на понятие валютного рынка

Показанные на рис. 4.1 определения отражают отдельные стороны валютно‑
го рынка, являясь взаимодополняющими, и в совокупности максимально полно 
отражают представление о валютном рынке.

рассмотрение содержания валютного рынка невозможно без основных тео‑
ретических понятий, лежащих в основе определений, приведенных выше. таки‑
ми основными понятиями являются валюта (как специфический товар) и валют‑
ный курс как цена этого товара.

валюта (сurrency) — это денежная единица страны (группы стран) или меж‑
дународная расчетная единица. валюта представляет собой многообразное явле‑
ние, что позволяет разделить ее по ряду классификационных признаков на раз‑
личные виды (рис. 4.2).

По принадлежности (статусу) валюта подразделяется на национальную и ино‑
странную. в россии данные понятия законодательно определены в Федеральном за‑
коне № 173‑Фз «о валютном регулировании и валютном контроле» от 10.12.2003 г.

Валюта Российской Федерации — это:
1) денежные знаки в виде банкнот и монеты банка россии, находящиеся в об‑

ращении в качестве законного средства наличного платежа на территории рФ, 
а также изымаемые либо изъятые из обращения, но подлежащие обмену указан‑
ные денежные знаки;

2) средства на банковских счетах или в банковских вкладах.
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национальная 

иностранная 

прочие валюты 

резервная 

валюта корзинного типа 

обычная валюта 

валюта кредита 

валюта цены контракта 

валюта платежа по контракту 

валюта клиринга 

валюта векселя 

безналичная 

наличная 

свободно конвертируемая 

частично конвертируемая 

неконвертируемая 

слабая 
 

сильная 

7. Материально-
вещественная форма 

6. степень стабильности 

4. степень 
конвертируемости 

3. Принцип построения 

5. виды валютных 
операций 

1. Принадлежность 

2. отношение к валютным  
 запасам страны  

 

рис. 4.2. классификация валюты

Иностранная валюта — это:
1) денежные знаки в виде банкнот, казначейских билетов, монеты, находящи‑

еся в обращении и являющиеся законным средством наличного платежа на терри‑
тории соответствующего иностранного государства (группы иностранных госу‑
дарств), а также изымаемые либо изъятые из обращения, но подлежащие обмену 
указанные денежные знаки;
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2) средства на банковских счетах и в банковских вкладах в денежных едини‑
цах иностранных государств и международных денежных и расчетных единицах.

Представленные определения показывают:
‒ фактическое приравнивание валюты к денежным знакам (единицам) стран;
‒ использование данных денежных знаков в качестве законного средства 

платежа на территории страны. как правило, использование в качестве законно‑
го средства платежа закрепляется на законодательном уровне. так, в российской 
Федерации официальной денежной единицей (валютой) является рубль, состо‑
ящий из 100 копеек, что определено Федеральным законом № 86‑Фз «о цен‑
тральном банке российской Федерации (банке россии)» от 10.07.2002 г. введе‑
ние на территории рФ других денежных единиц и выпуск денежных суррогатов 
запрещаются. официальное соотношение между рублем и золотом или другими 
драгоценными металлами не устанавливается. отметим, что не всегда законным 
платежным средством в стране является национальная валюта. в некоторых слу‑
чаях, исходя из экономической целесообразности, возможно использование ва‑
люты, не являющейся национальной для данной страны;

‒ существование валюты наличной и безналичной, что находит свое отраже‑
ние в классификации по материально‑вещественной форме.

абстрагируясь от законодательства, можно дать следующие определения на‑
циональной и иностранной валютам.

Национальная валюта — денежная единица определенной страны.
Иностранная валюта — денежные единицы других стран.
в зависимости от возможности использования в валютных запасах страны 

валюта делится на резервную и прочую.
Резервная валюта — это иностранная валюта, в которой центральные бан‑

ки других государств накапливают и хранят резервы. основным назначением 
валютных резервов любой страны является поддержание устойчивости нацио‑
нальной валюты, проведение международных расчетов, в том числе по обслу‑
живанию внешнего долга. валютные резервы являются частью международных 
резервов страны.

Функционал резервной валюты достаточно широк и предоставляет опреде‑
ленные преимущества стране‑эмитенту резервной валюты:

Функции резервной валюты Преимущества для страны-эмитента

Международное платежное средство

возможность использования национальной валю‑
ты для проведения международных расчетов.
отсутствие необходимости конвертации нацио‑
нальной валюты в иностранную для проведения 
международных расчетов.
укрепление позиций национальных компаний  
(экспортеров и импортеров)
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Функции резервной валюты Преимущества для страны-эмитента
база определения валютного паритета  
и валютного курса для стран, не являющих‑
ся эмитентами резервной валюты

отсутствие необходимости ориентации на ино‑
странные валюты при определении валютного  
курса

Проведение валютной интервенции с целью 
регулирования курса валют стран — участ‑
ниц мировой валютной системы

возможность влияния на курсы других валют  
и состояние мирового валютного рынка.
возможность проведения кредитной экспансии

средство покрытия отрицательного сальдо 
платежного баланса

возможность покрытия отрицательного сальдо 
платежного баланса национальной валютой, в т. ч. 
за счет дополнительной эмиссии

благодаря наличию преимуществ для стран‑эмитентов резервной валюты, 
приведенных выше, страны имеют возможность укрепления своих экономик и по‑
зиций на мировых финансовых рынках, включая валютный рынок, что также де‑
лает приобретение статуса резервной валюты крайне привлекательным. Приоб‑
ретение статуса резервной валюты невозможно без соблюдения ряда условий:

‒ большие объемы производства в стране, занимающие существенную долю 
в объеме мирового производства;

‒ ведущая роль страны в экспорте товаров и капитала;
‒ большая емкость финансового рынка;
‒ наличие и сформированность кредитной и банковской системы и их пред‑

ставительства (филиальной сети) за рубежом;
‒ свободная конвертация национальной валюты.
в ходе развития мировой валютной системы и валютных рынков функции 

резервной валюты выполнялись различным валютами:
‒ английский фунт стерлингов. традиционно выполнял функции до 1944 г. 

официально прекратил выполнение функций в 1977 г.;
‒ доллар сша. Получил статус ведущей валюты с введением бреттон‑вуд‑

ской валютной системы наряду с английским фунтом стерлингов в 1944 г.;
‒ сдр (SDR — Special Drawing Rights, специальные права заимствования) 

и валюты, включенные в корзину сдр.
сдр — коллективная валюта корзинного типа, эмитируемая МвФ (Между‑

народный валютный фонд). сдр начали выполнять функции главного междуна‑
родного платежного и резервного средства с переходом к ямайской валютной 
системе в 1976 г. в рамках ямайской валютной системы понятие резервной ва‑
люты было заменено на понятие свободно используемой валюты. свободно ис‑
пользуемые валюты являются основой формирования валютных резервов всех 
стран. в настоящее время такими свободно используемыми валютами являются 
валюты, входящие в состав корзины: сдр, доллар сша, евро, китайский юань, 
английский фунт стерлингов, японская иена.

Последней валютой, получившей этот статус с 01.10.2016 г., является ки‑
тайский юань. доллар сша до настоящего времени выступает в качестве одной 
из основных резервных валют, что продиктовано не только традицией, но и тем, 
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что экономика сша продолжает оставаться ведущей мировой экономикой. бли‑
жайшим конкурентом доллара сша при формировании валютных резервов 
с 2004 г. является евро.

в качестве резервных валют могут быть использованы валюты, не имею‑
щие официального статуса свободно используемых валют. однако требования 
к этим валютам высоки, т. к. резервирование средств в них должно иметь мини‑
мальный уровень риска.

достаточность объема международных резервов играет существенную роль 
для валютного рынка и может быть определена на основании ряда критериев:

Критерий Характеристика критерия

традиционный критерий объем международных резервов должен пре‑
вышать трехмесячный объем импорта

критерий гринспена (предложен аланом 
гринспеном, председателем совета управляю‑
щих Федеральной резервной системы сша)

объем международных резервов должен пре‑
восходить официальный и официально гаран‑
тированный краткосрочный долг (внешний)

«узкий» критерий, или критерий редди
(предложен венугопалем редди, управляю‑
щим центрального банка индии)

Минимальный объем международных резервов 
для покрытия импорта суммируется с плате‑
жами по внешнему госдолгу, чтобы исключить 
дефолт по государственным обязательствам

«расширенный» критерий, или критерий гви‑
дотти (предложен представителем Министер‑
ства финансов аргентины Пабло гвидотти)

объем международных резервов достаточен, 
если он позволяет обходиться без внешних  
заимствований в течение одного года

«широкий» критерий
Международные резервы должны быть доста‑
точными для предупреждения резких девальва‑
ций и ревальваций национальной валюты

«Максималистский» критерий

Международные резервы достаточны, когда по‑
крытие государством возможно в случае кри‑
зиса потребностей частного сектора в сред‑
ствах для уплаты внешних долгов

в россии полномочия по владению, пользованию и распоряжению золото‑
валютными резервами, а также эффективное управление золотовалютными ре‑
зервами осуществляются банком россии.

состав золотовалютных резервов банка россии представлен в табл. 4.1.
в категорию средств в иностранной валюте в структуре международных ре‑

зервных активов рФ входят:
‒ наличная иностранная валюта;
‒ остатки средств на корреспондентских счетах, включая обезличенные ме‑

таллические счета в золоте;
‒ депозиты с первоначальным сроком погашения до 1 года включительно 

(в том числе депозиты в золоте) в иностранных центральных банках, в банке 
международных расчетов (бМр) и кредитных организациях‑нерезидентах;

‒ долговые ценные бумаги, выпущенные нерезидентами;
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‒ кредиты, предоставленные в рамках сделок обратного реПо, и прочие 
финансовые требования к нерезидентам с первоначальным сроком погашения 
до 1 года включительно;

‒ ценные бумаги, переданные контрагентам в рамках операций займов цен‑
ных бумаг.

таблица 4.1
структура валютных резервов российской Федерации за 2016–2021 гг., % 1

Наименование 
валют

на конец
2016 

на конец 
2017 

на конец 
2018 

на конец
2019 

на конец 
2020 

на конец 
2021 

евро 32,2 21,7 31,7 30,3 29,2 33,9
доллар сша 40,4 45,8 22,7 23,6 21,2 10,9
Юань 14,2 14,2 12,8 17,1
Фунт стерлингов 7,6 8,3 6,0 6,6 6,3 6,2
иные валюты (иена, 
канадский и австра‑
лийский доллары)

4,6 7,0 7,2 7,1 7,2 10,4

золото 15,2 17,2 18,1 19,5 23,3 21,5

в состав международных резервов не включаются ценные бумаги, получен‑
ные в качестве обеспечения по сделкам обратного реПо или займов ценных бу‑
маг (полученные в обмен на другие ценные бумаги).

исключаются из резервов ценные бумаги, служащие обеспечением по сдел‑
кам прямого реПо.

часть резервного фонда и Фонда национального благосостояния рФ, но‑
минированная в иностранной валюте и размещенная Правительством россий‑
ской Федерации на счетах в банке россии, которая инвестируется банком рос‑
сии в иностранные финансовые активы, является составляющей международных 
резервов рФ.

Финансовые требования банка россии и Правительства рФ к резидентам, 
выраженные в иностранной валюте, не включаются в состав международных ре‑
зервов российской Федерации.

в зависимости от принципа построения принято выделять валюту корзин‑
ного вида и обычную.

валюта корзинного типа — это межнациональная денежная единица, курс 
которой определяется как средневзвешенная величина от рыночной стоимости 
валют стран — членов соответствующей валютной зоны. все валюты корзинно‑
го типа являются искусственно созданными. до настоящего времени известны 
две валюты корзинного типа:

1 обзор деятельности банка россии по управлению активами в иностранных ва‑
лютах и золоте за 2016–2020 гг. и 1 кв. 2021 г. URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/
File/36946/2021–04_res.pdf (дата обращения: 20.12.2021).
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‒ экЮ (ECU — Europian Currency Unit, единица европейской валюты).  
существовала с 13.03.1979 до 01.01.1999 гг. в форме записей по счетам, была ос‑
нована на корзине из 12 европейских валют, стала промежуточным этапом вве‑
дения евро;

‒ сдр (SDR — Special Drawing Rights, специальные права заимствования). 
введены в 1969 г. После введения ямайской валютной системы стали валютой 
корзинного типа. сдр являются международным резервным активом. эмити‑
руются Международным валютным фондом (МвФ), существуют в безналич‑
ной форме в виде записей по банковским счетам. используются при проведении 
расчетов между МвФ и странами — его участниками, международными орга‑
низациями. основными направлениями использования сдр является проведе‑
ние международных расчетов, регулирование сальдо платежного баланса стран, 
пополнение международных резервов, международное кредитование. в корзину 
сдр включаются свободно используемые валюты, получившие наиболее широ‑
кое распространение при проведении международных расчетов. состав корзи‑
ны сдр и ее структура изменялись с течением времени. При создании корзина 
сдр включала такие валюты, как доллар сша, немецкая марка, японская иена 
и английский фунт стерлингов. Пересмотр валютной корзины сдр осуществля‑
ется исполнительным советом МвФ не реже одного раза в пять лет. состав и вес 
валют в корзине сдр, а также курс валют к сдр на различных этапах развития 
представлены в табл. 4.2.

таблица 4.2
структура сдр за 1981–2021 гг., % 12

Название 
валюты

1981–
1985

1986–
1990

1991–
1995

1996–
1998 1999–2000 2001–

2005
2006–
2010

2011–
2015

2016–
2020 20212

USD (доллар 
сша) 42 42 40 39 39 44 44 41,9 41,73 41,39

DEM (немец‑
кая марка) 19 19 21 21 21

– – – – – –
FRF француз‑
ский франк) 13 12 11 11 11 

EUR (евро) – – – – – 32 31 34 37,4 30,93 31,69
JPY (иена) 13 15 17 18 18 14 14 11 9,4 8,33 7,43

1 Международный валютный фонд : [официальный сайт]. URL: http://www.imf.org/
external (дата обращения: 01.12.2021).

2 расчетные данные. очередное изменение корзины сдр с 1 октября 2021 г. не со‑
стоялось. Предполагаемая дата изменений корзины — 1 августа 2022 г. МвФ разраба‑
тывает новые условия распределения веса валют в корзине. Международный валютный 
фонд : [официальный сайт]. URL: http://www.imf.org/external/pp/ppindex.aspx (дата об‑
ращения: 01.12.2021).
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Название 
валюты

1981–
1985

1986–
1990

1991–
1995

1996–
1998 1999–2000 2001–

2005
2006–
2010

2011–
2015

2016–
2020 2021

GBP (фунт 
стерлингов) 13 12 11 11 11 11 11 11 11,3 8,09 8,21

CNY (юань) – – – – – – – – – 10,92 11,29

существенные изменения в корзине сдр произошли в 1999 г. с введением 
евро и 2016 г. с включением в корзину китайского юаня. Последнее изменение 
было продиктовано возрастающей ролью китая в мировой экономике. По ито‑
гам 2014 г. китай занял первые места в мире по объему создаваемого ввП и экс‑
порта продукции.

Обычные валюты — прочие валюты стран мира, не относящиеся к валютам 
корзинного типа. иными словами, это все национальные и иностранные валюты, 
возникшие в ходе исторического развития денежных и валютных систем стран.

один из наиболее значимых критериев классификации валют — конвер-
тируемость. в соответствии с данным критерием различают свободно конвер‑
тируемую, частично конвертируемую и неконвертируемую валюты. степень 
конвертируемости валюты связывается с наличием или отсутствием валют‑
ных ограничений. конвертируемость валюты определяется уровнем развития 
экономики страны:

‒ масштабами внешнеэкономической деятельности;
‒ состоянием рынков капитала и товаров;
‒ стабильностью национальной денежно‑кредитной и финансовой систем 

страны.
Свободно конвертируемая валюта (hard currency) — это валюта, без ограни‑

чений обмениваемая на валюту любого иностранного государства.
в международной практике получил распространение термин свободно ис‑

пользуемой валюты, близкий к понятию свободно конвертируемой. МвФ дает 
следующее определение: «Под свободно используемой валютой понимается 
валюта государства‑члена, относительно которой Фонд устанавливает, что она 
действительно широко используется для платежей по международным опера‑
циям и что она является предметом активной торговли на основных валютных 
рынках» 1.

список свободно конвертируемых валют на текущий период включает 18 ва‑
лют мира, представленных в табл. 4.3. Подтверждением статуса свободно кон‑
вертируемой валюты является использование валюты при проведении расчетов 
в международной клиринговой платежной системе по неограниченному обмену 
валют на рынке Форекс CLS.

1 статьи соглашения Международного валютного фонда. вашингтон : International 
Monetary Fund, 2011. с. 68. URL: https://clck.ru/33Jo43 (дата обращения: 19.01.2023).

окончание табл.  4 .2
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таблица 4.3
свободно конвертируемые валюты1

Название валюты Страна
Дата присое-
динения к си-

стеме CLS
австралийский доллар (AUD) австралия 2002
Форинт (HUF) венгрия ноябрь 2015
гонконгский доллар (HKD) гонконг декабрь 2004
датская крона (DKK) дания сентябрь 2003
доллар сша (USD) сша 2002

евро (EUR)

австрия, андорра, бельгия, германия, гре‑
ция, ирландия, испания, италия, кипр, лат‑
вия, литва, люксембург, Мальта, нидер‑
ланды, Португалия, словакия, словения, 
Финляндия, Франция, черногория, эстония

2002

канадский доллар (CAD) канада 2002
Мексиканское песо (MXN) Мексика май 2008
новозеландский доллар (NZD) новая зеландия декабрь 2004
норвежская крона (NOK) норвегия сентябрь 2003
сингапурский доллар (SGD) сингапур сентябрь 2003
Фунт стерлингов (GBP) соединенное королевство 2002
шведская крона (SEK) швеция сентябрь 2003
швейцарский франк (CHF) швейцария 2002
новый израильский шекель (ILS) израиль май 2008
рэнд (ZAR) Южная африка декабрь 2004
вона (KRW) корея, республика декабрь 2004
иена (JPY) япония 2002

в 1996 г. МвФ признал российский рубль конвертируемым по текущим опе‑
рациям.

Частично конвертируемая валюта (partially convertible currency) — это ва‑
люта с ограниченным использованием относительно территории, вида валют‑
ных операций или владельцев.

Неконвертируемая валюта — это национальная валюта страны, которая 
не может обмениваться на иностранную валюту.

для стран с неконвертируемыми валютами характерно жесткое валютное ре‑
гулирование, являющееся следствием отсутствия необходимого объема валют‑
ных резервов при отрицательном сальдо платежного баланса и существенного 
объема внешней задолженности. большинство валют развивающихся стран от‑
носится к неконвертируемым валютам.

1 CLS Trusted Market Solutions: [официальный сайт]. URL: cls‑group.com (дата обра‑
щения: 01.12.2021).
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валюта может быть классифицирована в зависимости от вида валютных опе‑
раций на валюты цены контракта, платежа по контракту, кредита, клиринга и век‑
селя, т. е. основным видам валютных операций соответствуют свои виды валюты.

Валюта цены контракта — это валюта, в которой определяется цена това‑
ра по внешнеторговому контракту.

выбор валюты цены контракта зависит от ряда факторов:
‒ условий реализации товаров, работ, услуг, практикуемых на международ‑

ных рынках (международная деловая практика);
‒ условий, принятых для реализации биржевых товаров;
‒ рыночной конъюнктуры (соотношение спроса и предложения на конкрет‑

ный товар на рынке);
‒ межправительственных соглашений;
‒ законодательств стран;
‒ взаимоотношений между контрагентами по валютному контракту.
установление цены при заключении внешнеторговой сделки рекомендует‑

ся осуществлять с учетом типовых условий поставок, представленных в прави‑
лах «инкотермс» (Incoterms, International Commerce Terms — Международные 
коммерческие термины). это позволяет избежать рисков, связанных с различной 
трактовкой терминов контрагентами внешнеторгового контракта из разных стран.

валюта платежа по контракту — это валюта, в которой должен быть со‑
вершен платеж по внешнеторговому контракту.

При выборе валюты платежа участники внешнеторгового контракта могут 
учитывать факторы, отличные от факторов, повлиявших на выбор валюты цены 
контракта: наличие определенной валюты в распоряжении сторон по сделке, по‑
требности в конкретной валюте у контрагентов, устойчивость курса и номинала 
валюты и т. п. в связи с этим валюта цены и платежа по контракту может быть 
различной. несовпадение видов валют повышает риски, связанные с необходи‑
мостью пересчета валюты цены в валюту платежа по контракту и колебанием 
курсов валют на рынке. для снижения этих рисков на практике используются за‑
щитные оговорки, которые формулируются и закрепляются во внешнеторговом 
контракте, что позволяет избежать возникновения убытков.

валюта кредита — это валюта предоставления коммерческого или банков‑
ского кредита. При этом следует учитывать, что возникновение отношений ком‑
мерческого кредита является обычным явлением при осуществлении операций 
с валютой, включая проведение расчетов по внешнеторговым контрактам.

выбор валюты кредита зависит от ряда факторов, в числе которых: практика 
проведения расчетов между странами, позиции кредитора и заемщика (на рынке 
ссудных капиталов или товарных рынках), корреспондентские отношения между 
банками государств — участников кредитных отношений и т. д. валютой креди‑
та может быть выбрана одна из национальных валют участников сделки (креди‑
тора или заемщика) или валюта третьей страны. выбор вида валюты определя‑
ет процентные ставки по кредиту.



4.1. Понятие валютного рынка, классификация и режимы валютных курсов 275

валюта кредита может отличаться от валюты, в которой предусматривает‑
ся погашение обязательств по данному кредиту. в такой ситуации для снижения 
рисков изменения валютных курсов на рынке при проведении расчетов в кре‑
дитном договоре определяется порядок пересчета курсов и суммы обязательств.

валюта клиринга — это валюта, использующаяся при зачете требований 
и обязательств по урегулированию внешнего долга стран по межправительствен‑
ным соглашениям.

валюта векселя — это валюта, в которой выставляется вексель. вексель мо‑
жет быть выставлен в национальных валютах сторон (должника или кредитора 
по векселю) или в валюте третьей страны.

в зависимости от степени стабильности валюта может быть сильной или 
слабой.

Сильная валюта — это валюта, устойчивая к собственному номиналу и кур‑
сам других валют. сильные валюты являются, как правило, свободно конверти‑
руемыми.

Слабая валюта — это валюта, номинал которой является неустойчивым 
и находится в большой зависимости от колебаний конъюнктурных и структур‑
ных факторов.

ослабление национальной валюты может привести к ситуации недоверия 
населения к национальной валюте и отказу от ее использования в качестве сред‑
ства обращения, платежа и сбережения и параллельного использования в стране 
иностранной валюты. замену национальной валюты на иностранную в качестве 
средства обращения внутри страны называют валютным замещением. Параллель‑
ное обращение иностранной валюты имеет негативное значение для развития 
страны и приводит не только к вытеснению из обращения национальной валю‑
ты, но и инфляционным процессам и дальнейшему снижению курса националь‑
ной валюты. достаточно часто иностранной валютой, используемой для расче‑
тов и сбережений, является сильная свободно используемая валюта, например, 
доллар сша, что получило название долларизации.

исходя из материально‑вещественной формы различают наличную и безна‑
личную валюты.

Наличная валюта — это банкноты, казначейские билеты и монеты, номини‑
рованные в определенной валюте и участвующие в наличном обращении на тер‑
ритории страны и за ее пределами. большая часть операций с наличной валютой 
проводится уполномоченными банками и физическими лицами.

Безналичная валюта — это валюта, существующая в форме записи на счетах 
и участвующая в безналичных расчетах между уполномоченным банками, юри‑
дическими и физическими и лицами.

для краткого обозначения валют при записи проводимых валютных опе‑
раций, включая установление валютного курса, проведение обменных (конвер‑
сионных) операций, операций по переводу валют и пр., участники валютного 
рынка используют сокращенные буквенные и цифровые коды валют. коды ва‑
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лют представлены в стандарте ISO 4217, впервые утвержденном в 1978 г. (в на‑
стоящее время действует редакция ISO 4217:2015) Codes for the representation of 
currencies and funds (коды для представления валют и фондов), разработанного 
Международной организацией по стандартизации (International Organization for 
Standardization — ISO). Международная организация по стандартизации — неза‑
висимая неправительственная международная организация, объединяющая наци‑
ональные органы по стандартизации, созданная в 1946 г., осуществляет деятель‑
ность в сфере стандартизации в различных областях за исключением электроники 
и электротехники. ISO 4217 носит рекомендательный характер для стран — участ‑
ниц ISO и является одним из восьми наиболее востребованных в мире стандар‑
тов. на основе ISO 4217 в странах разрабатываются собственные стандарты, 
в частности в рФ это «ок (Мк (исо 4217) 003–97) 014–2000. общероссийский 
классификатор валют», который утвержден Постановлением госстандарта рос‑
сии от 25.12.2000 № 405‑ст (ред. от 24.12.2019 г.).

ISO 4217 позволяет:
‒ кодировать и представлять информацию в сокращенном виде при совер‑

шении валютных операций;
‒ четко и однозначно идентифицировать валюты, что является необходи‑

мым, т. к. существуют валюты, имеющие идентичные или схожие названия. на‑
пример, название «доллар» носят валюты сша, канады, австралии, новой зе‑
ландии и других стран.

Перечисленное выше существенно упрощает работу по проведению валют‑
ных операций и повышает скорость принятия решений в процессе трейдинга.

областью применения кодов валют по ISO 4217 является оформление до‑
кументации и представление информации на международном и национальном 
уровнях:

‒ документация международных организаций (МвФ, евросоюз и т. д.);
‒ документация при совершении международных сделок;
‒ документация, используемая внутри страны (таможенные декларации, 

справки о совершении валютных операций и т. п.);
‒ документация о биржевых и банковских котировках и операциях;
‒ программное обеспечение и др.
буквенный код валюты состоит из трех букв латинского алфавита.
как правило, первые две буквы совпадают с международным кодом страны, 

к которой относится валюта (согласно стандарту ISO 3166).
числовые и буквенные коды валют присваиваются Международной орга‑

низацией по стандартизации (ISO) и заданы в международном стандарте ISO 
4217:2008 «коды для представления валют и фондов» (“Codes for the representation 
of currencies and funds”) и дополнениях к нему.

третья буква в большинстве случаев указывает на наименование валюты  
(денежной единицы) на английском языке. например, D — dollar, F — франк, 
Y — иена и т. п.



4.1. Понятие валютного рынка, классификация и режимы валютных курсов 277

Примеры стандартных буквенных кодов представлены в табл. 4.4.

таблица 4.4
Примеры буквенных кодов валют, сформированных стандартным способом

Буквенный код валюты 
(наименование)

Значение первых двух 
букв кода (страна)

Значение третьей буквы кода 
(наименование валюты)

USD
(доллар сша) US — сша D — dollar (доллар)

AUD
(австралийский доллар) AU — австралия D — dollar (доллар)

CAD
(канадский доллар) CA — канада D — dollar (доллар)

NZD
(новозеландский доллар) NZ — новая зеландия D — dollar (доллар)

из приведенных правил формирования буквенного кода возможны исклю‑
чения. отдельные примеры таких кодов приведены ниже.

так, до деноминации 1998 г. российский рубль имел стандартный буквенный 
код RUR (810), но после деноминации получил код RUB (643). При этом внутри 
страны до настоящего времени чаще используется первый из приведенных кодов.

в качестве кода швейцарского франка используется CHF. Первые две буквы 
не соответствуют названию страны‑эмитента (швейцарии), а являются производ‑
ным от названия одного из кантонов швейцарии — гельветической республи‑
ки (Confoederatio Helvetica).

кроме буквенного кода всем валютам присвоены трехзначные цифровые 
коды, установленные для стран статистическим отделом секретариата оон 
и в стандарте ISO 3166–1:1997. цифровые коды валют используются для упро‑
щения представления информации при создании программного обеспечения ком‑
пьютеров и идентификации валют стран, не использующих латинский алфавит.

числовые и буквенные коды валют используются в международных расче‑
тах, числовые коды валют в большинстве стран являются составной частью но‑
меров банковских счетов.

неотделимой характеристикой валюты как товара валютного рынка являет‑
ся валютный курс.

Валютный курс (exchange rate) — цена денежной единицы одной страны, 
выраженная в денежных единицах других стран или международных денежных 
единицах.

необходимость исчисления валютного курса продиктована тем, что валю‑
та обслуживает внешнеторговые операции и операции финансового рынка. ва‑
лютный курс необходим для реализации обмена валютами, сопоставления цен 
товаров на мировых и внутренних национальных рынках и переоценки счетов 
в иностранной валюте, принадлежащих различным хозяйствующим субъектам. 
рассмотрим направления использования валютного курса и их характеристику:
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Направление использования 
валютного курса Характеристика направления

реализация обмена валютами

Потребность в обмене валютами возникает при торговле то‑
варами и услугами в ходе платежно‑расчетного обслуживания 
международных экономических отношений, при движении ка‑
питалов и кредитовании.

обмен валютами связан с отсутствием возможности использо‑
вания иностранной валюты на территории значительной части 
государств в качестве законного платежного средства. экспор‑
теры обменивают иностранную валюту на национальную для 
использования внутри страны. импортеры, кредиторы и заем‑
щики обменивают национальную валюту на иностранную для 
использования за рубежом (приобретение товаров, выдача кре‑
дитов, возврат кредита и процентов по нему)

сопоставление цен на ми‑
ровых и внутренних рынках 
стран. сопоставление стои‑
мостных показателей стран

Потребность возникает при сопоставлении цен на мировых 
и внутренних рынках и сопоставлении стоимостных показате‑
лей стран.

сопоставление связано с необходимостью приведения показа‑
телей к одной валюте для проведения сравнения

Периодическая переоценка 
счетов в иностранной валюте 
государства (международные 
резервы), банков, корпораций, 
предприятий, организаций 
и населения

Потребность возникает при определении эквивалента счетов 
в национальной валюте.

Переоценка связана с необходимостью повышения эффектив‑
ности использования средств на счетах

в качестве стоимостной основы валютного курса выступает покупательная 
способность валют, которая отражает средний национальный уровень цен на то‑
вары и услуги в стране. национальные цены, складывающиеся в процессе про‑
изводства и обмена, являются основой для формирования интернациональной 
цены производства, формирующей мировые цены. валютный курс, представля‑
ющий собой цену, может отклоняться от своей стоимостной основы. Причина 
отклонений — изменение спроса и предложения на валюту на рынке.

спрос и предложение на валюту зависят от большого количества факторов, 
находящихся в тесной взаимосвязи друг с другом. нельзя однозначно назвать 
факторы, которые являются определяющими по своему влиянию на валютный 
курс. изменения в экономике и политике могут выдвигать на первый план в ка‑
честве решающих различные факторы. обусловленность валютного курса мно‑
жеством факторов отражает не только сложность самой дефиниции, но и связь 
с такими основополагающими категориями и понятиями, как цена, стоимость, 
процент, деньги, платежный баланс и т. д.

Перечень основных факторов, влияющих на валютный курс, и их воздей‑
ствия приведены ниже.
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1. темп инфляции:
‒ повышение темпов инфляции в стране означает снижение курса нацио‑

нальной валюты и повышение курса иностранной валюты;
‒ превышение темпов инфляции внутри страны над темпами инфляции в дру‑

гих странах означает обесценение национальной валюты по отношению к валю‑
там стран с более низкой инфляцией;

‒ чем выше внешнеторговый оборот страны, тем больше зависимость валют‑
ного курса от темпов инфляции;

‒ воздействие темпа инфляции может быть сглажено при наличии противо‑
действующих факторов.

2. состояние платежного баланса:
‒ активное сальдо платежного баланса повышает курс национальной валю‑

ты за счет повышения спроса на национальную валюту страны со стороны ино‑
странных должников;

‒ пассивное сальдо платежного баланса снижает курс национальной ва‑
люты за счет повышения спроса на иностранную валюту для проведения рас‑
четов по внешним обязательствам и повышения предложения национальной 
валюты;

‒ отсутствие стабильности платежного баланса приводит к скачкообразному 
характеру изменения валютного курса за счет резкого изменения спроса и пред‑
ложения на валюту.

3. различие процентных ставок на капитал в странах:
‒ изменение процентных ставок в стране приводит к изменению направления 

движения международного капитала (в первую очередь краткосрочного) и изме‑
нениям на финансовом рынке;

‒ повышение процентных ставок в стране ведет к повышению ее курса за счет 
увеличения прибыльности вложений и финансовых операций внутри страны, что 
способствует притоку иностранного капитала и повышению востребованности 
национальной валюты;

‒ снижение процентных ставок в стране снижает курс национальной валю‑
ты за счет повышения ее доступности и приводит к оттоку капитала за рубеж.

4. валютные рынки и спекулятивные операции на них:
‒ тенденция к понижению валютного курса ведет к усилению обесценива‑

ния этой валюты и поддержке устойчивых валют за счет стремления участников 
валютного рынка к немедленной продаже дешевеющей валюты;

‒ восприимчивость валютных рынков к изменениям экономической и поли‑
тической ситуации, курсовых соотношений, а также высокая скорость реакции 
на данные изменения увеличивают возможности валютной спекуляции и пере‑
мещения краткосрочных капиталов.

5. использование валюты в международном обороте:
‒ повышение востребованности валюты для международных расчетов и опе‑

раций на финансовом рынке ведет к стабилизации и повышению ее курса;
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‒ понижение востребованности валюты ведет к дестабилизации и сниже‑
нию ее курса.

6. степень доверия к стране — эмитенту валюты в мировом сообществе:
‒ повышение доверия к стране — эмитенту валюты стабилизирует и повы‑

шает валютный курс;
‒ снижение уровня доверия к стране — эмитенту валюты дестабилизирует 

и снижает валютный курс.
Факторами, определяющими доверие к стране, являются: текущее состо‑

яние экономики и политической ситуации; динамика и тенденции в экономи‑
ке и политике; экономическая и политическая информация; факторы, рассмот‑
ренные выше.

7. валютная политика государства:
‒ валютный курс складывается под воздействием рыночного и государствен‑

ного регулирования;
‒ под воздействием рыночного регулирования формируется реальный курс, 

отражающий состояние экономики и подверженный резким колебаниям;
‒ под воздействием государственного регулирования стабилизируется и из‑

меняется курс национальной валюты в соответствии с целями валютной поли‑
тики и при помощи специальных инструментов.

исходя из характера воздействия на валютный курс представленных факто‑
ров, они могут быть разделены на отдельные виды (рис. 4.3).
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рис. 4.3. классификация факторов,  
воздействующих на валютный курс

рассмотрим характеристику видов факторов, воздействующих на валют‑
ный курс:
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Вид фактора Характеристика фактора

конъюнктурные 
факторы

временной диапазон воздействия — краткосрочный.

Прогнозирование — сложны для прогнозирования/не прогнозируются.

связаны с реальными или прогнозируемыми, на основе ожиданий и слу‑
хов, изменений деловой, политической, военной и прочей ситуации.

включают макростатистические данные (показатели), влияющие на ва‑
лютный рынок и курс до их официальной публикации:
– состояние экономики в целом (показатели роста экономики, ввП, инди‑
каторы инфляции и т. п.);
– состояние отдельных секторов экономики (денежная статистика, офи‑
циальные процентные ставки, доходность государственных ценных бу‑
маг, индикаторы производственного сектора, статистика занятости и рынка 
труда, показатели международной торговли и т. п.);
– индикаторы потребительского спроса (розничной торговли, строитель‑
ства и рынка жилья, настроения потребителей и т. п.);
– индикаторы деловой активности и цикла;
– другие показатели

структурные 
факторы

временной диапазон воздействия — долгосрочный.

Прогнозирование — относительно легко прогнозируются.

связаны с изменением конкурентоспособности товаров страны на миро‑
вых рынках, национального дохода страны, внутренних цен по отноше‑
нию к ценам на мировых рынках, степенью развития альтернативных сег‑
ментов финансового рынка, таких как рынок ценных бумаг и т. п.

рассмотрим направление и механизм влияния некоторых структурных фак‑
торов на валютный курс.

Изменение конкурентоспособности товаров страны
Повышение конкурентоспособности товаров страны на международном рын‑

ке приводит к стабилизации и повышению курса национальной валюты.
Механизм влияния:
1) повышение конкурентоспособности товаров страны на международном рынке;
2) увеличение объемов экспортных операций;
3) рост экспортной выручки и приток иностранной валюты в страну;
4) изменение соотношения спроса и предложения на валюту:
‒ стабилизация и повышение курса национальной валюты, если государство 

не предпринимает мер по изменению ситуации;
‒ стабилизация и снижение курса национальной валюты, если государство 

принимает меры по снижению курса в соответствии с проводимой валютной по‑
литикой и задачами развития экономики страны.

снижение конкурентоспособности товаров страны на международном рын‑
ке приводит к снижению курса национальной валюты.
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Изменение национального дохода
изменение национального дохода и валютного курса при снижении нацио‑

нального дохода обычно является однонаправленным.
Механизм влияния снижения национального дохода на валютный курс:
1) ухудшение экономического состояния страны;
2) снижение востребованности национальной валюты для проведения рас‑

четов, платежей и накоплений;
3) снижение курса национальной валюты.
Механизм влияния повышения национального дохода на валютный курс со‑

стоит из двух вариантов.
вариант 1:
1) улучшение экономического положения страны и повышение спроса 

на импортные товары и, следовательно, на иностранную валюту для их при‑
обретения;

2) отток иностранной валюты из страны;
3) изменение соотношения спроса и предложения на валюту;
4) снижение курса национальной валюты (повышение курса иностранной).
вариант 2 (преобладающий):
1) улучшение экономического положения страны;
2) формирование международных резервов, повышение инвестиционной 

привлекательности экономики страны для иностранного капитала;
3) приток иностранной валюты в страну;
4) изменение соотношения спроса и предложения на валюту;
5) повышение курса национальной валюты (снижение курса иностранной).
Изменение внутренних цен
изменение внутренних цен в стране относительно цен на мировых рынках 

и изменение курса национальной валюты связаны обратно пропорциональной 
зависимостью.

Механизм влияния повышения внутренних цен на валютный курс таков:
1) повышение внутренних цен;
2) снижение спроса на отечественные товары и повышение спроса на им‑

портные товары;
3) повышение востребованности иностранной валюты, отток иностранной 

валюты из страны;
4) изменение соотношения спроса и предложения на валюту;
5) снижение курса национальной валюты (повышение курса иностранной 

валюты).
Механизм влияния снижения внутренних цен на валютный курс следующий:
1) повышение внутренних цен;
2) повышение спроса на отечественные товары на внутреннем и междуна‑

родном рынках;
3) увеличение экспорта товаров;
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4) приток иностранной валюты в страну, изменение соотношения спроса 
и предложения на валюту;

5) повышение курса национальной валюты (снижение курса иностранной 
валюты).

Развитие сегментов финансового рынка
Механизм влияния развития сегментов финансового рынка на валютный 

курс следующий:
1) развитие различных сегментов финансового рынка и их взаимосвязи;
2) возникновение условий для конкуренции и свободного перетока капита‑

ла между сегментами финансового рынка;
3) стабилизация сегментов финансового рынка, включая валютный рынок;
4) стабилизация курса национальной валюты.
наиболее очевидным примером такого влияния выступает рынок ценных бу‑

маг и, в частности, рынок государственных ценных бумаг.
исходя из рассмотренного выше влияния отдельных факторов на валютный 

курс все рассмотренные факторы можно разделить на следующие группы:
‒ факторы, способствующие только повышению курса валюты;
‒ способствующие только понижению курса;
‒ имеющие комплексное — разнонаправленное — влияние в зависимости 

от складывающихся условий.
в целом формирование валютного курса является многофакторным процес‑

сом, т. е. зависящим от большого количества взаимосвязанных факторов различ‑
ного характера.

валютный курс во многом зависит от режима установления валютного кур‑
са, принятого в стране. в соответствии с уставом МвФ и принципами ямайской 
валютной системы страна имеет право самостоятельного выбора режима курса 
национальной валюты. выбор режима курса национальной валюты является со‑
ставляющей реализуемой страной валютной политики.

Режим валютного курса — это метод (способ) установления валютного курса.
существует два основных метода установления валютного курса:
‒ плавающий. Предполагает свободное плавание или систему гибких валют‑

ных курсов. валютный курс определяется и меняется под воздействием спроса 
и предложения;

‒ фиксированный. Предполагает официальное установление валютного кур‑
са при строгом ограничении колебания валютного курса под воздействием ры‑
ночной конъюнктуры. валютный курс имеет привязку к курсу другого актива 
(международного платежного средства, резервной валюты, валюты основного 
торгового партнера и т. п.).

данные методы установления валютного курса сформировались в ходе эво‑
люции мировой валютной системы. на различных этапах ее развития имели ме‑
сто как фиксированные, так и плавающие валютные курсы, а также различные 
формы ограничения их изменений.
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так, при Парижской валютной системе практиковался режим свободно пла‑
вающих валютных курсов. колебание курсов допускалось в пределах золотых 
точек относительно курса, основанного на золотом паритете.

При генуэзской валютной системе сохранились плавающие валютные кур‑
сы, но золотые точки были отменены.

в рамках бреттон‑вудской валютной системы была реализована фиксация 
курса ведущей валюты — доллара сша к золоту (1 тройская унция золота = 
35 долларов сша) и курсов всех остальных валют к доллару сша. обязанность 
по поддержанию паритетных курсов валют возлагалась на национальные банки.

ямайская валютная система дала странам‑участницам возможность выбора 
одного из следующих вариантов режима валютного курса:

‒ «плавающий» курс национальной валюты и его сохранение в течение нео‑
пределенного срока;

‒ «фиксированный» курс национальной валюты. Фиксированный курс уста‑
навливается в сдр или других валютных единицах, кроме золота, и поддержи‑
вается на определенном уровне;

‒ «привязка» национальной валюты к другой валюте или нескольким валю‑
там, выбранным по своему усмотрению. иными словами, «привязка» предпола‑
гает установление обменного соотношения национальной валюты к другой ва‑
люте или валютной корзине.

возможность выбора валютного курса превратила валютный курс в действен‑
ный инструмент макроэкономического регулирования. выработка и реализация 
эффективной макроэкономической политики непосредственно связана с выбором 
оптимального режима валютного курса. Плавающий и фиксированный валютные 
курсы имеют свои достоинства и недостатки. их характеристика представлена 
в табл. 4.5. очевидно, что достоинства фиксированного валютного курса одно‑
временно выступают недостатками плавающего, и наоборот.

таблица 4.5
характеристика применения режимов валютного курса

Показатель Влияние 
(+/–)

Фиксированный
режим

Влияние 
(+/–)

Плавающий
режим

стабиль‑
ность валют‑
ного рынка

положи‑
тельное 
(+)

стабильность, определен‑
ность, предсказуемость наци‑
онального валютного рынка

отрица‑
тельное 
(–) 

непредсказуемость нацио‑
нального валютного рынка

высокая привлекательность 
для внешних инвесторов, сти‑
мулирование движения капи‑
тала и развитие торговли

низкая привлекательность 
рынка для внешних инве‑
сторов, сокращение торго‑
вого оборота 

возможность долгосрочно‑
го экономического прогнози‑
рования

невозможность долгосроч‑
ного экономического про‑
гнозирования
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Показатель Влияние 
(+/–)

Фиксированный
режим

Влияние 
(+/–)

Плавающий
режим

доверие к на‑
циональной 
валюте и ва‑
лютной поли‑
тике государ‑
ства

положи‑
тельное 
(+)

Повышенное

отрица‑
тельное 
(–) 

низкое

Присутствует контроль 
за процентными ставка‑
ми, объемами кредитования 
и правительственными рас‑
ходами

Присутствует возможность 
резкого колебания курса 
за счет:
– изменения объемов экс‑
порта/импорта;
– крупных сделок (при ма‑
лой емкости рынка);
– манипуляций государства 
(при «грязном плавании»)

инфляция 
и инфляци‑
онные ожи‑
дания

поло‑
жит. (+)

сдерживание инфляции и ин‑
фляционных ожиданий

отрицат. 
(–)

инфляция не сдерживается, 
инфляционные ожидания 
стимулируются

эффектив‑
ность распре‑
деления и ис‑
пользования 
ресурсов

отрица‑
тельное 
(–) 

необходимость консолидации 
и поддержания достаточного 
уровня валютных резервов

положи‑
тельное 
(+)

способствует эффективно‑
сти распределения ресурсов

использование валютных ре‑
зервов для регулирования ва‑
лютного курса и платежного 
баланса

отсутствие/незначительное 
использование валютных 
резервов для регулирования 
валютного курса и платеж‑
ного баланса

негативное влияние на эко‑
номику при недостаточности 
валютных резервов или су‑
щественном внешнем воздей‑
ствии (снижение внутренних 
цен, спад производства, без‑
работица)

отсутствие необходимости 
наращивания валютных ре‑
зервов

денежно‑
кредитная 
политика

отрицат. 
(–)

отсутствие возможности воз‑
действия на экономику путем 
изменения денежной массы

поло‑
жит. (+)

возможность проведения 
самостоятельной валют‑
ной и финансовой полити‑
ки с использованием рыноч‑
ных инструментов

регулирова‑
ние платеж‑
ного баланса

отрица‑
тельное 
(–) 

необходимость государствен‑
ных мер по стабилизации 
платежного баланса

положи‑
тельное 
(+)

«автоматическая стабили‑
зация» платежного баланса 
за счет рыночных механиз‑
мов без ощутимых потерь 
валютных резервов 

Повышение зависимости хо‑
зяйствующих субъектов 
от мер, предпринимаемых 
правительством, и его компе‑
тентности 

Продолжение табл.  4 .5
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Показатель Влияние 
(+/–)

Фиксированный
режим

Влияние 
(+/–)

Плавающий
режим

отражение 
экономиче‑
ского поло‑
жения стра‑
ны

отрица‑
тельное 
(–) 

не отражает

положи‑
тельное 
(+)

отражает

отсутствие возможности ори‑
ентации в реальной рыночной 
конъюнктуре для хозяйствую‑
щих субъектов

наличие возможности ори‑
ентации в рыночной конъ‑
юнктуре и поддержании 
конкурентоспособности 
за счет рыночных механиз‑
мов

создание условий и возмож‑
ность их изменения со сторо‑
ны государства для функци‑
онирования хозяйствующих 
субъектов

возможность улучшения 
рыночных условий для от‑
дельных субъектов при ис‑
пользовании «грязного пла‑
вания»

устойчи‑
вость валют‑
ного рынка 
и экономи‑
ки к внеш‑
нему воздей‑
ствию.

отрица‑
тельное 
(–) 

низкая

положи‑
тельное 
(+)

Повышенная
зависит от действий государ‑
ства

обеспечивается рыночными 
механизмами

Характер реакции замедлен‑
ный.
способствует возникновению 
спекулятивных атак 

Характер реакции быстрый, 
гибкий

режимы валютного курса непосредственно влияют на платежный баланс, 
который состоит из счетов текущих операций и счетов капитальных операций, 
включает движение капитала, финансовые инструменты и резервные активы. Ме‑
ханизм влияния фиксированного и плавающего валютного курсов на экономику 
различен, что представлено на рис. 4.4–4.5.

При фиксированном режиме валютного курса уравнение платежного балан‑
са имеет следующий вид:

BP = Xn + CF – ΔR = 0,

где BP — платежный баланс (balance of payments); Xn — баланс счета текущих 
операций; CF — баланс счета движения капитала; ΔR — изменение величины 
валютных резервов.

иначе
Xn + CF = ΔR.

графически механизм адаптации при фиксированном валютном курсе пред‑
ставлен на рис. 4.4.

После смещения равновесия из точки А [5; 2] (курс национальной валюты — 
пять единиц) под воздействием возрастающего спроса на иностранную валюту 
с D до D′ формируется дефицит в точке B [6; 2]. Продажа государством иностран‑

окончание табл.  4 .5
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ной валюты из валютных резервов (2 единицы) ведет к увеличению предложения 
иностранной валюты с S до S′ и сокращению спроса на нее до D′′, что устанавли‑
вает новое равновесие в точке A′. если продажа валютных резервов не осущест‑
вляется, то государству необходимо будет провести девальвацию национальной 
валюты (до семи единиц).
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рис. 4.4. Механизм адаптации при фиксированном валютном курсе

При режиме фиксированного валютного курса особое значение приобретают 
объемы валютных резервов государства и возможность их регулирования, а так‑
же наличие профицита или дефицита платежного баланса. в случае хроническо‑
го профицита платежного баланса происходит чрезмерное накопление валютных 
резервов. При этом фиксированный валютный курс поддерживается за счет уве‑
личения предложения национальной валюты, что может спровоцировать повы‑
шение уровня инфляции. в случае хронического дефицита платежного баланса 
имеет место обратная ситуация исчерпания валютных резервов в ходе увеличе‑
ния предложения иностранной валюты для поддержания фиксированного валют‑
ного курса. истощение валютных резервов или опасение инфляции может при‑
вести к вынужденному изменению валютного курса государством.

При использовании фиксированного режима валютного курса официаль‑
ное изменение валютного курса может быть направлено как на повышение, так 
и на понижение валютного курса, т. е. имеют место ревальвация и девальвация. 
Ревальвацией (revaluation) называют официальное повышение валютного курса 
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национальной валюты; девальвацией (devaluation) — официальное снижение ва‑
лютного курса национальной валюты. Понятия девальвации и ревальвации ис‑
пользуются в условиях фиксированного валютного курса.

При плавающем (floating) или гибком (flexible) валютном курсе уравнение 
платежного баланса будет выглядеть следующим образом:

BP = Xn + CF = 0.
иначе

Xn = –CF.

регулирование платежного баланса осуществляется рыночными механиз‑
мами. установление курса валюты происходит путем взаимодействия спроса 
и предложения на валютном рынке посредством притока и оттока капитала без 
дополнительного вмешательства государства, т. е. текущие операции платежно‑
го баланса уравновешиваются движением, и наоборот. дефицит платежного ба‑
ланса сопровождается снижением курса национальной валюты. снижение курса 
национальной валюты связано с пониженным спросом на товары и финансовые 
активы страны по сравнению со спросом на иностранные товары и активы, что 
приводит к повышению спроса на иностранную валюту.

графически механизм адаптации при плавающем валютном курсе представ‑
лен на рис. 4.5.
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рис. 4.5. Механизм адаптации при плавающем валютном курсе
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смещение равновесия из точки A [5; 4] при фиксированном предложении 
и повышении спроса на иностранную валюту с D до D′ приведет к дефициту 
иностранной валюты и обесцениванию национальной с установлением нового 
равновесия в точке A′ [4; 3]. аналогично устанавливается равновесие при изме‑
нении предложения иностранной валюты и фиксированном спросе на нее.

При использовании режима плавающего валютного курса возможно обес‑
ценивание и удорожание валюты. обесцениванием валюты (depreciation) на‑
зывают снижение курса валюты. удорожанием валюты (appreciation) — повы‑
шение курса валюты. снижение курса национальной валюты сопровождается 
удешевлением товаров, производимых в стране, на международном рынке, что 
способствует увеличению объемов экспорта и притоку капиталов в страну. от‑
ток капитала означает, что страна инвестирует излишки средств, полученных 
в рамках текущих экономических операций, за рубежом. это происходит пото‑
му, что страна продает за границу больше товаров и услуг, чем покупает, в этом 
случае появляются внешние сбережения. искать негативный подтекст здесь 
нельзя: отток капитала, скорее, говорит о хорошем спросе на продукцию стра‑
ны‑экспортера за рубежом, но в определенных условиях разместить эти день‑
ги на счете в иностранном банке не представляется возможным, например, 
по причине наложения санкций. Профицит платежного баланса означает по‑
вышенный спрос на товары и финансовые активы страны по сравнению с ино‑
странными, что повышает спрос на национальную валюту и, следовательно, ее 
валютный курс. Повышение курса национальной валюты сопровождается удо‑
рожанием товаров, производимых в стране, на международном рынке и при‑
водит к снижению объемов экспорта, повышению объемов импорта и оттоку 
капиталов из страны, что снижает валютный курс и автоматически без госу‑
дарственного вмешательства восстанавливает равновесие платежного баланса. 
интерпретация изменения валютного курса при различных режимах валютно‑
го курса представлена в табл. 4.6.

таблица 4.6
интерпретация изменения валютного курса  
при различных режимах валютного курса

Изменение стоимости 
валюты

Режим валютного курса
Фиксированный курс Плавающий курс

Национальная 
валюта

Иностранная 
валюта

Национальная 
валюта

Иностранная 
валюта

снижение курса националь‑
ной валюты девальвация ревальвация обесценивание Подорожание

Повышение курса нацио‑
нальной валюты ревальвация девальвация Подорожание обесценивание

снижение обменного курса ревальвация девальвация Подорожание обесценивание
Повышение обменного курса девальвация ревальвация обесценивание Подорожание
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выбор страной того или иного режима валютного курса определяется сле‑
дующими факторами:

‒ принципы и состояние мировой валютной системы;
‒ экономические цели правительства страны;
‒ состояние и уровень развития экономики страны, включая открытость и сте‑

пень интеграции в мировое пространство, финансовую устойчивость;
‒ состояние и уровень развития производства в стране, включая диверсифи‑

цированность производства, уровень конкурентоспособности товаров, произво‑
димых в стране;

‒ мобильность факторов производства;
‒ особенности международной торговли;
‒ состояние платежного баланса страны;
‒ наличие валютных резервов и действенность механизмов их формирования;
‒ конвертируемость национальной валюты;
‒ общественный, политический и инвестиционный климат в стране.
несмотря на существенный перечень факторов, влияющих на выбор режи‑

ма валютного курса, и их сочетаний можно привести типичные условия, как пра‑
вило, приводящие к выбору фиксированного или плавающего валютного курса:

Фиксированный валютный курс Плавающий валютный курс
«небольшая» экономика относительно «большая» развитая экономика
слабо развитые международные коммерческие 
связи

высокий уровень интеграции в международ‑
ную экономическую систему

отсутствие тесной взаимосвязи производства 
и внешней торговли

наличие непосредственной взаимосвязи про‑
изводства и внешней торговли

общая финансовая нестабильность в стране, 
связанная с краткосрочными внутренними 
конъюнктурными колебаниями

наличие стабильной, устойчивой, диверсифи‑
цированной, конкурентоспособной экономиче‑
ской системы

отсутствие развитого финансового рынка наличие сформированного развитого финансо‑
вого рынка

частичная конвертируемость или отсутствие 
конвертируемости национальной валюты

наличие свободно конвертируемой националь‑
ной валюты

Фиксация валютных курсов возможна одной страной и группой стран. По‑
следнее может иметь место для стран, имеющих тесные торговые связи, при кра‑
ткосрочных колебаниях конъюнктурного характера на финансовом рынке или под‑
готовке перехода к единой валюте. например, как в случае перехода европейских 
стран к единой валюте (европейская «валютная змея»). условием применения 
фиксированного валютного курса является наличие необходимого и достаточно‑
го объема валютных резервов, за счет которых поддерживаются установленные 
курсовые соотношения. кроме собственных валютных резервов для поддержа‑
ния фиксированных валютных курсов могут быть использованы средства МвФ, 
предоставляемые в формате кредита стенд‑бай.
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заметим, что использование фиксированного режима валютного курса 
не только накладывает существенные ограничения на действия правительства, 
особенно при отрицательном сальдо платежного баланса, но и само может при‑
вести к таким нежелательным последствиям, как дефицит платежного баланса, 
формирование или усиление внешнеэкономических диспропорций, недостаточ‑
ность уровня валютных резервов. эти негативные явления могут быть следстви‑
ем проблем в сфере материального производства при отсутствии мер по карди‑
нальной перестройке экономики.

Переход от фиксированного к плавающему валютному курсу, особенно при 
отрицательном сальдо платежного баланса, может быть сопряжен с дополни‑
тельными проблемами, в частности, использованием инфляционной политики. 
Переход к плавающему валютному курсу может носить естественный (в случае 
соблюдения условий эффективности использования плавающего курса) и вынуж‑
денный характер. Причинами вынужденного перехода к плавающему валютно‑
му курсу являются:

‒ неуравновешенность платежных балансов;
‒ недостаточность валютных резервов для поддержания фиксированного ва‑

лютного курса;
‒ необходимость ограничения развития «черного» валютного рынка;
‒ реакция на внешние «шоковые воздействия», например, повышение ми‑

ровых цен на импорт, снижение мировых цен на экспорт, резкое ухудшение ус‑
ловий торговли и т. п.

в нестандартных ситуациях для стимулирования развития внешнеэкономи‑
ческой деятельности (нетрадиционных видов экспорта) страны могут прибегать 
к режиму множественности валютных курсов или режиму двойного валютного 
рынка. данный режим валютного курса дает возможность регулирования пла‑
тежного баланса без использования количественных ограничений и характери‑
зуется одновременным наличием двух валютных курсов:

‒ официального валютного курса, поддерживаемого на высоком уровне для 
сдерживания роста цен на импортируемые товары;

‒ плавающего валютного курса для проведения операций, связанных с дви‑
жением капитала.

режимы валютного курса не ограничиваются плавающим и фиксирован‑
ным, существует достаточно большое количество их разновидностей. рассмот‑
рим перечень возможных разновидностей режимов валютного курса и их крат‑
кую характеристику:

Режим валютного курса Характеристика

без собственного законного 
средства платежа (отсутствие 
национальной валюты)

– использование в качестве законного платежного средства ино‑
странной валюты;
– отказ от собственной денежно‑кредитной политики;
– является жесткой формой фиксации валютного курса
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Режим валютного курса Характеристика

валютное правление (валют‑
ный совет/золотой стандарт)

– полное обеспечение денежной базы валютными или золотыми 
резервами по фиксированной ставке обмена;
– центральный банк не выполняет функции денежно‑кредитного 
регулятора и кредитора последней инстанции;
– используется в переходный период для ограничения инфляции;
– относится к фиксированным валютным курсам

единая валюта (валютный 
союз/отсутствие раздельного 
платежного средства)

– замена независимых валют на единую, вновь созданную или 
уже существующую;
– потеря страной денежно‑кредитного суверенитета

традиционная фиксация 
к якорной валюте или валют‑
ному композиту

– формальная или неофициальная привязка курса националь‑
ной валюты к курсу иностранной валюты или стоимости валют‑
ной корзины;
– валютная корзина состоит из валют стран основных торговых 
или финансовых партнеров страны, для каждой валюты уста‑
навливается удельный вес в зависимости от распределения объ‑
емов торговли или движения капитала;
– установление жесткого ограничения колебания валютного 
курса: в диапазоне ± 1 % от центрального паритета или разница 
между максимальным и минимальным курсом, которая не долж‑
на превышать 2 % в течение двух месяцев;
– относится к фиксированным валютным курсам

режим стабилизированно‑
го курса

– аналог традиционной фиксации к якорной валюте или валют‑
ному композиту;
– увеличение свободы действий за счет расширения диапазона 
колебания валютного курса (± 2 %);
– относится к переходным режимам валютного курса

Ползущая привязка

– достижение определенного значения валютного курса путем 
периодического проведения центральным банком частых и мел‑
ких валютных интервенций (1–2 раза в месяц);
– может быть запаздывающей (при компенсации накопленного 
дифференциала количественного индикатора девальвацией) или 
опережающей (при соответствии девальвации прогнозного диф‑
ференциала)

Фиксация в установленных 
пределах (целевые зоны)

– устанавливаются возможные пределы колебания валютного 
курса;
– при выходе валютного курса из установленного диапазона 
центральным банком проводятся валютные интервенции (для 
возвращения валютного курса в разрешенный диапазон)

корректируемая фиксация

– фиксация валютного курса на продолжительное время дирек‑
тивными или рыночными методами на определенном уровне 
или с незначительными пределами колебаний;
– изменение уровня фиксации при макроэкономическом дисба‑
лансе или значительном давлении на валютный курс;
– относится к переходным режимам валютного курса

Фиксация в рамках горизон‑
тального коридора

– формальная или неофициальная привязка курса национальной 
валюты к стоимости валютной корзины;
– свободное колебание валютного курса в определенном диапа‑
зоне к стоимости валютной корзины;
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Режим валютного курса Характеристика

Фиксация в рамках горизон‑
тального коридора

– установление диапазона колебаний валютного курса к валют‑
ной корзине в размере ± 1 % от формального или неофициально‑
го паритета;
– относится к переходным режимам валютного курса

Фиксация в рамках наклон‑
ного (ползущего) коридора

– свободное изменение (плавание) валютного курса в рамках 
± 1 % от формального или неофициального центрального па‑
ритета;
– периодическая корректировка центрального паритета;
– наклонный коридор имеет запаздывающий или опережающий 
характер;
– относится к переходным режимам валютного курса

свободное плавание  
(чистое плавание)

– формирование курса только под воздействием рыночных спро‑
са и предложения;
– возможность проведения центральным банком разовых валют‑
ных интервенций для сглаживания и предотвращения чрезмер‑
ных колебаний валютного курса, идущих в разрез с фундамен‑
тальными макроэкономическими факторами;
– относится к режиму плавающего валютного курса

управляемое плавание  
(грязное плавание)

– проведение центральным банком валютных интервенций 
на систематической основе для сглаживания колебаний валют‑
ного курса;
– направление и частота коррекции валютного курса определя‑
ются исходя из состояния платежного баланса страны, объемов 
валютных резервов, конъюнктуры валютного рынка и т. д.;
– жесткость управления валютным курсом определяется интен‑
сивностью и эффективностью валютных интервенций централь‑
ного банка;
– относится к режиму плавающего валютного курса

впервые классификация режимов валютных курсов была представлена 
в 1950 г. впоследствии МвФ неоднократно пересматривал ее, внося уточнения 
и дополнения, что привело к введению 2 февраля 2009 г. классификации, вклю‑
чающей три основных режима валютных курсов: фиксированного, переходного, 
плавающего и их разновидностей (уточняющих названий режимов валютных кур‑
сов). классификация также включает прочие режимы, устанавливаемые по дого‑
воренности, которые не могут быть отнесены к стандартным режимам. данная 
классификация действует до настоящего времени и постоянно совершенствуется 
в плане методологии с целью обеспечения объективности обмена валют, повы‑
шения прозрачности деятельности стран в сфере выбора и применения режима 
валютного курса. в таблице 4.7 представлены классификация и примеры приме‑
нения режимов валютного курса.

выбор страной режима валютного курса должен находиться в полном соот‑
ветствии с макроэкономической ситуацией, складывающейся в стране. в против‑
ном случае, как показывает международный опыт, возможно ухудшение эконо‑
мической ситуации, углубление существующих и возникновение новых проблем.
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таблица 4.7
режимы валютных курсов согласно МВФ1

Режим
валютного 

курса

Уточняющее
название режима
валютного курса

Применение

Фиксиро‑
ванный

режим без соб‑
ственного законно‑
го средства платежа 

количество стран — 13:
– доллар сша (восточный тимор, Маршалловы острова, 
Микронезия, сальвадор, эквадор, Палау, Панама);
– евро (косово, черногория, сан‑Марино);
– австралийский доллар (кирибати, науру, тувалу)

режим валютного 
правления или ва‑
лютного совета

количество стран — 11:
– доллар сша (гонконг, гренада, доминика и др.);
– евро (босния и герцеговина, болгария);
– валютная корзина (бруней‑даруссалам)

Прочие традицион‑
ные режимы фик‑
сированного курса 

количество стран — 41:
– доллар сша (бахрейн, багамы, ирак, 
иордания, катар, оаэ, оман, саудовская аравия, туркме‑
нистан и др.);
– евро (бенин, гвинея бисау, Мали, нигер, республика кон‑
го, сенегал, камерун, того, чад и др.);
– валютная корзина (Фиджи, ливия);
– южноафриканский рэнд (лесото, намибия, эсватини);
– индийская рупия (бутан, непал);
– прочие

Переходный

режим стабилизи‑
рованного курса

количество стран — 23:
– доллар сша (гайана, ливан, Мальдивы, тринидад и то‑
баго);
– евро (Хорватия, северная Македония);
– валютная корзина (Мароко, вьетнам);
– денежные агрегаты (боливия, кыргызская республика, 
таджикистан, танзания, и др.);
– прочие

Фиксированный 
курс с возможно‑
стью корректи‑
ровки

количество стран — 3:
– доллар сша (гондурас, никарагуа);
– валютная корзина (ботсвана)

Прочие режимы  
с возможностью 
корректировки  
курса 

количество стран — 23:
– доллар сша (камбоджа, либерия);
– валютная корзина (сингапур);
– денежные агрегаты (алжир, бангладеш, доминиканская 
республика, египет, Монголия, руанда, румыния, узбеки‑
стан и др.)
– прочие

1 International Monetary Fund (2021). Annual Report on Exchange Arrangements and 
Exchange Restrictions 2020. Washington, DC : IMF. URL: https://clck.ru/33JwJB (дата об‑
ращения: 10.12.2021).



4.1. Понятие валютного рынка, классификация и режимы валютных курсов 295

Режим
валютного 

курса

Уточняющее
название режима
валютного курса

Применение

Переходный

Фиксированный 
курс в рамках 
горизонтального 
коридора

количество стран — 0

Прочие режимы 
управляемого курса

количество стран — 15:
– валютная корзина (кувейт, сирия);
– денежные агрегаты (аргентина, афганистан, венесуэла, гам‑
бия, кения, китай, Мьянма, Пакистан, сьерра‑леоне и др.);
– прочие 

Плавающий

Плавающий курс 
(управляемое пла‑
вание) 

количество стран — 32:
белоруссия, бразилия, венгрия, грузия, индия, израиль, 
казахстан, корея, колумбия, Малайзия, Молдова, новая зе‑
ландия, таиланд, турция, украина, чили, швейцария, Юж‑
ная африка и др.

свободно плаваю‑
щий курс

количество стран — 31:
сша, страны зоны евро, япония, австралия, канада, Мек‑
сика, норвегия, россия, соединенное королевство и др.

обратимся к рассмотрению режима валютного курса и хронологии его из‑
менения в российской федерации.

1999 г. — объявление банка россии о переходе к режиму управляемого пла‑
вающего валютного курса.

2005 г. — начало использования банком россии рублевой стоимости бива‑
лютной корзины в качестве операционного ориентира курсовой политики. в со‑
став бивалютной корзины включены доллар сша и евро, определена структура 
бивалютной корзины, зависящая от роли валюты во внешнеэкономических опе‑
рациях россии. структура бивалютной корзины и ее изменение представлены 
в табл. 4.8. установлен интервал допустимых значений для стоимости бивалют‑
ной корзины (операционный интервал). валютные интервенции банка россии 
осуществляются начиная с границ операционного интервала и за его пределами 
с целью не допустить выхода валютного курса за пределы установленного интер‑
вала. систематический пересмотр границ операционного интервала происходит 
в соответствии с тенденциями показателей платежного баланса страны и конъ‑
юнктуры внутреннего валютного рынка.

2009 г. (февраль) — переход к механизму автоматической корректировки 
операционного интервала в зависимости от объемов проводимых валютных ин‑
тервенций.

2010 г. (октябрь) — отмена фиксированных границ изменения стоимости би‑
валютной корзины (операционного интервала). начало поэтапного уменьшения 
объемов целевых валютных интервенций в рамках постепенного перехода к ре‑
жиму плавающего валютного курса до 2015 г.

окончание табл.  4 .7
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2014 г. (13 января) — объем целевых валютных интервенций установлен 
в размере ноль долл. сша в день.

2014 г. (10 ноября) — упразднение банком россии действовавшего механиз‑
ма курсовой политики: отмена интервала допустимых значений стоимости бива‑
лютной корзины (операционного интервала) и регулярных интервенций на гра‑
ницах указанного интервала и за его пределами. При этом банк россии сохранил 
за собой право использования валютных интервенций в случае возникновения 
угроз для финансовой стабильности.

таблица 4.8
структура бивалютной корзины в россии

Период действия
Структура корзины

Доля долл. США Доля евро
01 февраля 2005 14 марта 2005 0,90 0,10
15 марта 2005 15 мая 2005 0,80 0,20
16 мая 2005 31 июля 2005 0,70 0,30
01 августа 2005 30 ноября 2005 0,65 0,35
01 декабря 2005 07 февраля 2007 0,60 0,40
08 февраля 2007 10 октября 2014 0,55 0,45

изучив понятие валютного курса, факторы и режимы, влияющие на него, 
углубим представление о валютном курсе и рассмотрим классификацию валют‑
ных курсов:

Признак классификации Вид валютного курса

По способу фиксации
– фиксированный;
– плавающий;
– переходный (смешанный) 

в зависимости от метода котировки – основанный на прямой котировке;
– основанный на косвенной котировке

По отношению к участникам сделки
– покупателя (покупки);
– продавца (продажи);
– средний курс

По способу расчета – паритетный;
– фактический

По отношению к паритету покупательной способности
– соответствующий паритету;
– завышенный;
– заниженный

По виду валютной сделки
– кассовый;
– срочный (форвардный);
– кросс‑курс

По способу установления валютного курса – официальный;
– неофициальный
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Перед подробным изучением видов валютных курсов, приведенных выше, 
рассмотрим форму записи валютных курсов. стандартная запись валютного кур‑
са представлена на рис. 4.6.
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рис. 4.6. вид стандартной полной записи валютного курса

При записи любого валютного курса указываются два вида валют, разделяе‑
мых знаком «слеш» («/»), которые составляют валютную пару. на первом месте 
(слева) находится базовая валюта, или база котировки (base currency), рассмат‑
риваемая как товар, цена на которую выражается в валюте, стоящей на втором 
месте в записи курса. на втором месте (справа) в записи валютного курса нахо‑
дится котируемая валюта, или валюта котировки (quote/counter currency), игра‑
ющая роль денег, т. е. денежных единиц, в которых устанавливается цена на пер‑
вую валюту. так, если покупаются EUR (см. рис. 4.6), то это означает, что для 
этого платятся USD. напротив, если продаются EUR, то получаются USD. ос‑
новными на мировом валютном рынке принято считать четыре валютные пары:

‒ EUR/USD;
‒ GBP/USD;
‒ USD/JPY;
‒ USD/CHF.
При записи валютного курса числовые значения показывают количество ко‑

тируемой валюты (стоящей на втором месте в записи курса), которое необхо‑
димо заплатить за единицу базовой валюты (стоящей на первом месте в записи 
курса). установление курса на валютном рынке, как правило, осуществляется 
по двум сторонам:

‒ курс покупателя (Bid), указывается на первом месте (с левой стороны);
‒ курс продажи (Offer), указывается на втором месте (с правой стороны).
точность установления (расчета) валютного курса, как правило, составля‑

ет четыре знака после запятой. однако для некоторых валют точность может со‑
ставлять два знака после запятой (например, японская иена — JPY). целая часть 
числа валютного курса и два знака после запятой называются большой фигу‑
рой (big fi gure). на рисунке 4.7 большая фигура составляет 1,13. При отражении 
операций постоянные участники валютного рынка (дилеры) располагают ин‑
формацией о большой фигуре и могут не указывать ее. указание большой фигу‑
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ры необходимо в случаях подтверждения сделок, а также при постоянных рез‑
ких колебаниях валютного курса на рынке. для операций с частными лицами 
указание большой фигуры является обязательным, что позволяет избежать воз‑
можных ошибок. оставшаяся часть числа валютного курса (третий и четвертый 
знаки после запятой) называется пунктами (points), или пипсами (pips). Пункты 
показывают минимально возможное изменение валютного курса. для основных 
валют, торгуемых на рынке (доллары сша, евро, фунты стерлингов, швейцар‑
ские франки и др.), минимальное изменение курса составляет 0,0001. для япон‑
ской иены — 0,01.
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рис. 4.7. вид стандартной краткой записи валютного курса

Перейдем к более подробному рассмотрению видов валютных курсов, пред‑
ставленных в табличной форме выше. в зависимости от метода котировки разли‑
чают валютные курсы, основанные на прямой и косвенной котировке.

валютная котировка (от франц. сoter) — установление курса пересчета ино‑
странной валюты к национальной, или наоборот. иначе говоря, валютная коти‑
ровка — это определение курса валют. Прямой и косвенный методы котировки 
сложились исторически. страны самостоятельно выбирают и законодательно за‑
крепляют используемый в стране метод котировки валют.

При прямой котировке единица иностранной валюты приравнивается 
к определенному количеству национальной валюты. иностранная валюта яв‑
ляется базовой (базой для сравнения стоимости валют), а национальная валю‑
та — котируемой. традиционно прямая котировка используется большинством 
стран, включая россию. например, USD/CHF; USD/JPY; USD/CAD; USD/RUR 
и др. Пример записи курса валюты, основанного на прямой котировке, пред‑
ставлен на рис. 4.8.

При косвенной (обратной) котировке единица национальной валюты прирав‑
нивается к определенному количеству иностранной. национальная валюта явля‑
ется базовой, а иностранная валюта — котируемой валютой.

соотношение косвенной и прямой котировок можно выразить следующим 
образом:

косвенная котировка = 1/прямая котировка.
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70,7138 / 71,2850 

рис. 4.8. Пример записи курса валюты, основанного на прямой котировке

косвенная котировка в основном применяется в великобритании и ряде 
стран британского содружества (австралия, новая зеландия и др.). например, 
GBP/USD; AUD/USD; NZD/USD; EUR/USD и др. эта традиция сохранилась 
со времен доминирования английского фунта стерлингов в международных рас‑
четах. в настоящее время косвенная котировка применяется в сша по некото‑
рым валютам (например, евро, швейцарский франк, японская иена и др.) для 
облегчения работы на валютном рынке. оба метода котировки являются равно‑
значными и едиными по своему экономическому содержанию, т. к. отражают еди‑
ную сущность валютного курса.

По отношению к участникам сделки курсы валют разделяют на:
‒ курс покупателя (курс покупки) — курс, по которому банк покупает ба‑

зовую валюту. для обозначения курса покупателя используют термин Bid (пол‑
ное — Bid Rate, сокращенное — BR);

‒ курс продавца (курс продажи) — курс, по которому банк продает базовую 
валюту. для обозначения курса продавца используют термин Offer (полное — 
Ask Rate, сокращенное — AR);

‒ средний курс — курс без разделения курсов на курс покупателя и продавца.
курс покупателя и курс продавца образуют так называемую полную котиров‑

ку, пример которой представлен на рис. 4.6. Между сторонами полной валютной 
котировки всегда присутствует количественная разница. При этом курс продав‑
ца всегда больше курса покупателя. разница между курсом продавца и покупа‑
теля называется спредом (spread) и может быть представлена в виде формулы:

BAS = AR – BR,

где BAS — продажно‑покупной спред (Bid Ask Spread); AR — курс продавца (курс 
продажи); BR — курс покупателя (курс покупки).

экономический смысл спреда может быть определен как выручка от покуп‑
ки и продажи единицы базовой валюты. умножение величины спреда на объем 
совершаемых операций формирует выручку или банковскую маржу от проведе‑
ния конверсионных операций.
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По способу расчета различают:
‒ паритетный валютный курс — расчетный курс, основанный на паритете 

покупательной способности валют и используемый в международном торговом 
обороте. расчет паритетного курса проводится путем сопоставления цен на на‑
бор одинаковых товаров в двух странах;

‒ фактический валютный курс — валютный курс, складывающийся в эконо‑
мической системе государства на определенный момент времени исходя из су‑
ществующего в стране режима валютного курса.

Паритет покупательной способности валют — это соотношение между валю‑
тами, обеспечивающее их равновесную способность покупать стандартный на‑
бор товаров и услуг в соответствующих странах. основой понятия паритета по‑
купательной способности послужил закон единой (одной) цены, в соответствии 
с которым обменный курс одной валюты на другую может быть рассчитан как 
соотношение цен на товары в одной стране к ценам на товары в другой стране. 
теория единой цены в начале ХХ в. послужила базой для создания теории аб‑
солютного паритета покупательной способности, не получившей широкого рас‑
пространения. Позднее создается теория относительного паритета покупатель‑
ной способности. теория относительного паритета покупательной способности 
объясняет зависимость изменения валютного курса от относительного измене‑
ния цен в странах и применяется для прогнозирования изменения валютного кур‑
са, оценки инфляции и т. п.

По отношению к паритету покупательной способности курс может сложить‑
ся на уровне паритета, быть заниженным или завышенным. как правило, факти‑
ческий валютный курс не соответствует паритетному. кроме того, зачастую стра‑
ны сознательно прибегают к манипулированию валютными курсами, тем самым 
искусственно занижая или завышая валютный курс с целью решения конкрет‑
ных задач экономического развития. отклонение фактического валютного курса 
от паритетного позволяет сделать выводы об особенностях валютной политики 
страны. отклонение валютного курса от паритетного может оказать существен‑
ное влияние на внешнеторговые операции и движение каптала. занижение курса 
национальной валюты повышает конкурентоспособность товаров страны на ми‑
ровом рынке и способно стимулировать увеличение экспорта. завышенный ва‑
лютный курс создает возможности для развития импортных операций.

По виду валютной сделки валютные курсы подразделяются на:
‒ кассовый — курс, по которому осуществляются кассовые конверсионные 

валютные операции. существует три вида кассовых курсов:
а) курс TOD (today) — курс на сегодня, или курс, по которому осуществля‑

ется операция TOD, предполагающая обмен валютами контрагентами на день 
заключения контракта;

б) курс TOM (tomorrow) — курс на завтра, или курс, по которому осущест‑
вляется операция TOM, предполагающая обмен валютами контрагентами на сле‑
дующий рабочий день за днем заключения контракта;
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в) курс сПот (spot) — курс валюты по сделке сПот, устанавливаемый при 
заключении сделки и предполагающий обмен валютами контрагентами не позд‑
нее второго рабочего дня со дня заключения сделки;

‒ срочный (форвардный) — курс валют, устанавливаемый при заключении 
срочной сделки на определенную дату в будущем (свыше двух рабочих дней 
с даты заключения сделки);

‒ кросс‑курс (Cross Rate) — соотношение между двумя валютами, опреде‑
ляемое на основе приравнивания их курсов к третьей валюте. в качестве тре‑
тьей валюты используется доллар сша или евро. иногда понятие кросс‑курса 
распространяется на валютные курсы, не включающие доллар сша. необходи‑
мость в кросс‑курсах возникает, если валютный курс не установлен, но необхо‑
дим для совершения валютной операции. значение основных кросс‑курсов мо‑
жет быть получено из информационных источников (например, томсон рейтер 
(Thomson Reuters), блумберг (Bloomberg)) или рассчитано участниками рынка 
самостоятельно.

способ расчета кросс‑курса зависит от метода котировок валютных пар, 
на основе которых проводится расчет кросс‑курса. рассмотрим ситуации расчета 
кросс‑курсов для валютных пар, основанных на различных методах котировок.

1. исходными являются валютные пары, для которых доллар сша являет‑
ся базовой валютой (базой котировки), — прямые котировки.

используется способ деления. алгоритм расчета кросс‑курса представлен 
в табл. 4.9.

таблица 4.9
Алгоритм расчета кросс-курса при исходных прямых котировках

Валютная пара Курс покупки (bid) Курс продажи (offer)
исходные курсы

USD/валюта 1 Bid 1 Offer 1
USD/валюта 2 Bid 2 Offer 2

кросс‑курсы (расчетные)
валюта 1/валюта 2 Bid 2/Offer 1 Offer 2/Bid 1
валюта 2/валюта 1 Bid 1/Offer 2 Offer 1/Bid 2

Пример 1. рассчитать кросс‑курсы CHF/GBP и GBP/CHF исходя из курсов 
USD/CHF = 0,9561/0,9570; USD/GBP = 0,7875/0,7885.

расчет кросс‑курсов приведен в табл. 4.10.
таблица 4.10

расчет примера 1

Валютная пара Курс покупки (bid) Курс продажи (offer)
исходные курсы

USD/CHF 0,9561 0,9570
USD/GBP 0,7875 0,7885
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Валютная пара Курс покупки (bid) Курс продажи (offer)
кросс‑курсы (расчетные)

CHF/GBP 0,7875/0,9570 = 0,8229 0,7885/0,9561 = 0,8247
GBP/CHF 0,9561/0,7885 = 1,2126 0,9570/0,7875 = 1,2152

ответ: CHF/GBP = 0,8229/0,8247; GBP/CHF = 1,2126/1,2152.
2. исходными являются валютные пары, для которых доллар сша являет‑

ся базовой валютой (базой котировки) — прямая котировка, и котируемой валю‑
той (валютой котировки) — косвенная котировка.

используется способ умножения. алгоритм расчета кросс‑курса представ‑
лен в табл. 4.11.

таблица 4.11
Алгоритм расчета кросс-курса при исходных прямой и косвенной котировках

Валютная пара Курс покупки (bid) Курс продажи (offer)
исходные курсы

валюта 1/USD Bid 1 Offer 1
USD/валюта 2 Bid 2 Offer 2

кросс‑курс (расчетный)
валюта 1/валюта 2 Bid 1 · Bid 2 Offer 1 · Offer 2 

Пример 2. рассчитать кросс‑курс RUB/JPY исходя из курсов RUB/USD =  
= 0,0146/0,0150; USD/JPY = 108,61/109,85.

расчет кросс‑курсов приведен в табл. 4.12.
таблица 4.12

расчет примера 2

Валютная пара Курс покупки (bid) Курс продажи (offer)
исходные курсы

RUB/USD 0,0146 0,0150
USD/JPY 108,61 109,85

кросс‑курс (расчетный)
RUB/JPY 0,0146 · 108,61 = 1,59 0,0150 · 109,85 = 1,65 

ответ: RUB/JPY = 1,59/1,65.
3. исходными являются валютные пары, для которых доллар сша является 

котируемой валютой (валютой котировки) — косвенные котировки.
алгоритм расчета аналогичен алгоритму расчета для исходных прямых ко‑

тировок (см. табл. 4.9), т. е. используется способ деления.
Пример 3. рассчитать кросс‑курсы EUR/GBP и GBP/EUR исходя из курсов 

EUR/USD = 1,1294/1,1300; GBP/USD = 1,2698/1,2705.
расчет кросс‑курсов приведен в табл. 4.13.

окончание табл.  4 .10
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таблица 4.13
расчет примера 3

Валютная пара Курс покупки (bid) Курс продажи (offer)
исходные курсы

EUR/USD 1,1294 1,1300
GBP/USD 1,2698 1,2705

кросс‑курсы (расчетные)
EUR/GBP 1,1294/1,2705 = 0,8889 1,1300/1,2698 = 0,8899
GBP/EUR 1,2698/1,1300 = 1,1237 1,2705/1,1294 = 1,1249

ответ: EUR/GBP = 0,8889/0,8899; GBP/EUR = 1,1237/1,1249.
Подводя итоги использованию способов расчета кросс‑курсов исходя из кур‑

сов валют, основанных на различных видах котировок, сформируем итоговую 
табл. 4.14.

таблица 4.14
способы расчета кросс-курсов при различных исходных котировках

Вид исходных 
котировок

Прямая 
котировка Косвенная котировка Кросс-курс

Прямая 
котировка

способ
деления способ умножения способ деления

косвенная 
котировка

способ 
умножения

способ
деления

1. трансформировать косвенную 
котировку в прямую котировку.
2. способ деления

кросс‑курс способ
деления

1. трансформировать косвенную 
котировку в прямую котировку.
2. способ деления

–

По способу установления курсы разделяют на:
‒ официальный — курс, который устанавливается и объявляется государ‑

ственными органами;
‒ неофициальный — курс, который устанавливается и используется по до‑

говоренности контрагентами валютных операций.
основным документом, регламентирующим установление официальных 

валютных курсов в россии, является указание банка россии от 14 марта 2019 г. 
№ 5094‑у «о порядке установления и опубликования центральным банком россий‑
ской Федерации официальных курсов иностранных валют по отношению к рублю».  
официальный курс иностранных валют устанавливается в соответствии с переч‑
нем валют, определяемым банком россии (табл. 4.15).

официальные курсы иностранных валют по отношению к рублю устанавли‑
ваются ежедневно (по рабочим дням) приказом банка россии, вступают в силу 
на следующий календарный день после дня установления и действуют до всту‑
пления в силу следующего приказа банка россии о курсах иностранных валют.
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таблица 4.15
Перечень иностранных валют, по которым цБ рФ устанавливает официальные 

валютные курсы по отношению к рублю рФ без обязательств Банка россии 
покупать или продавать указанные валюты

№ Цифровой код Буквенный код Валюта
1 036 AUD австралийский доллар
2 944 AZN азербайджанский манат
3 051 AMD армянский драм
4 933 BYN белорусский рубль
5 975 BGN болгарский лев
6 986 BRL бразильский реал
7 348 HUF венгерский форинт
8 410 KRW вона республики корея
9 344 HKD гонконгский доллар
10 208 DKK датская крона
11 840 USD доллар сша
12 978 EUR евро
13 356 INR индийская рупия
14 398 KZT казахстанский тенге
15 124 CAD канадский доллар
16 417 KGS киргизский сом
17 156 CNY китайский юань
18 498 MDL Молдавский лей
19 934 TMT новый туркменский манат
20 578 NOK норвежская крона
21 985 PLN Польский злотый
22 946 RON румынский лей
23 960 XDR сдр (специальные права заимствования)
24 702 SGD сингапурский доллар
25 972 TJS таджикский сомони
26 949 TRY турецкая лира
27 860 UZS узбекский сум
28 980 UAH украинская гривна
29 826 GBP Фунт стерлингов соединенного королевства
30 203 CZK чешская крона
31 752 SEK шведская крона
32 756 CHF швейцарский франк
33 710 ZAR Южноафриканский рэнд
34 392 JPY японская иена
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4.2. Функции и участники валютного рынка

в процессе функционирования валютный рынок обеспечивает обслужива‑
ние мировой торговли, международного кредита, иностранных инвестиций и дви‑
жения международного капитала, а также минимизирует риски валютных опе‑
раций, что и определяет функции валютного рынка. Функции валютного рынка, 
их содержание и проявления представлены в табл. 4.16.

таблица 4.16
Функции валютного рынка

Наименование функции Содержание функции Проявление функции

трансфертная 
(трансграничная)

обеспечение межстранового пе‑
реноса покупательной способно‑
сти валют 

При импорте товаров, работ, услуг, 
инвестировании капитала, креди‑
товании и т. п. — удовлетворение 
потребности в проведении между‑
народных платежей через приобре‑
тение покупательной способности 
иностранной валюты

клиринговая (расчет‑
ная)

обеспечение возможности совер‑
шения операций по оплате реаль‑
ными валютами и посредством 
расчетов по банковским счетам

При дебетовании/кредитовании 
банковских счетов (депозитов) 
в иностранной валюте в банках‑
корреспондентах за рубежом

кредитная
обеспечение источником кратко‑
срочных кредитных ресурсов им‑
портеров (заемщиков) 

При отсрочке оплаты товаров по‑
купателем.
При оплате товаров, находящихся 
на стадии перевозки, в кредит

страховая 
(хеджинговая)

обеспечение защиты от валют‑
ных и кредитных рисков

При совершении конверсионных 
валютных операций:
– срочных (опцион, форвард, фью‑
черс, своп);
– кассовых (спот)

спекулятивная
обеспечение возможности полу‑
чения прибыли от совершения 
валютных операций

При изменении валютных курсов 
и процентных ставок по различ‑
ным валютам во времени и про‑
странстве

связующая
обеспечение взаимосвязи сег‑
ментов мирового финансового 
рынка

При использовании иностранных 
валют как инвестиционного актива

регулирующая
обеспечение возможности целе‑
направленного изменения валют‑
ного курса 

При использовании механизмов 
рыночного и государственного ре‑
гулирования 

Проведения валютной 
политики

обеспечение формирования ус‑
ловий для развития экономики 
страны, банков, корпораций

При использовании механизма 
и инструментов государственного 
регулирования.
При создании правил/порядка по‑
ведения хозяйствующего субъек‑
та (банка, корпорации и т. п.) на ва‑
лютном рынке
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очевидно, что функции валютного рынка находятся в тесной взаимосвя‑
зи и практическое их разделение представляется достаточно проблематичным. 
вероятным объяснением этой ситуации может служить сложность механизма 
функционирования рынка и возможность использования одних и тех же инстру‑
ментов рынка для достижения различных целей, а следовательно, и реализации 
различных функций.

рассмотрим институциональную составляющую валютного рынка, т. е. его 
участников.

1. Коммерческие банки
коммерческие банки являются ключевыми участниками валютного рынка, 

т. к. проводят большую часть валютных операций. операции с валютными ценно‑
стями осуществляются банками на основании лицензий. банки, имеющие лицен‑
зии на проведение валютных операций, называются уполномоченными банками. 
банки открывают и обслуживают счета других участников рынка, и существен‑
ная часть валютных операций банков связана с удовлетворением потребностей 
клиентов в проведении конверсионных операций, привлечении и размещении 
валютных средств, т. е. банки выполняют роль посредников между своими кли‑
ентами на валютном рынке. существует мнение, что развитие интернет‑техно‑
логий на валютных рынках приводит к ослаблению роли банков на этом сегмен‑
те финансового рынка.

еще одной группой операций коммерческих банков на валютном рынке яв‑
ляются операции, проводимые банком в собственных интересах и за счет соб‑
ственных средств. банки присутствуют и активно работают на внебиржевом 
и биржевом рынках, но в большей степени валютный рынок является рынком 
межбанковских соглашений. роль банков на валютном рынке не равнозначна: чем 
крупнее банк, тем большее влияние он может оказать на валютный рынок. наи‑
большее влияние на мировой рынок оказывает деятельность крупнейших меж‑
дународных банков (транснациональных банков), которые совершают ежеднев‑
но операции на миллиарды долларов сша. к числу таких банков можно отнести 
Barclays Bank, Deutsch Bank, Citibank, Swiss Bank Corporation и др. на националь‑
ные валютные рынки, особенно в условиях ограничения присутствия иностран‑
ного капитала в национальной банковской системе, максимальное влияние ока‑
зывают крупнейшие банки страны.

2. Предприятия и компании, осуществляющие внешнеторговые операции
участие компаний в международном обмене товарами предполагает посто‑

янную необходимость для импортеров в покупке и для экспортеров в продаже 
иностранной валюты за национальную. это в конечном счете и создает устойчи‑
вый спрос и предложение на иностранные валюты. чаще всего предприятия — 
участники внешнеторговой деятельности не имеют непосредственного выхода 
на валютные рынки и осуществляют валютные операции через обслуживающие 
их коммерческие банки. особую роль среди участников рынка играют трансна‑
циональные корпорации, способные занимать доминирующее положение на рын‑
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ке благодаря своим оборотам и постоянной потребности в совершении валют‑
ных операций.

3. Центральные банки страны или группы стран
роль центральных банков на валютном рынке двояка. с одной стороны, 

они выполняют функции регулятора внутреннего валютного рынка, осущест‑
вляя управление валютными резервами, организуют и контролируют проведе‑
ние валютного контроля, устанавливают уровень процентных ставок по вложе‑
ниям в национальной валюте и т. д. с другой стороны, центральные банки могут 
выступать непосредственными участниками валютного рынка, например в ходе 
проведения валютных интервенций, особенно в условиях применения фиксиро‑
ванного и переходного режима валютного курса или режима регулируемого пла‑
вания. центральные банки стран способны оказать влияние не только на наци‑
ональные валютные рынки, но и на мировой рынок в целом. чем более сильной 
является экономика страны и чем более востребованной является валюта стра‑
ны для проведения международных расчетов, тем больше влияние центрально‑
го банка страны на мировой валютный рынок.

к наиболее влиятельным центральным банкам можно отнести Федераль‑
ную резервную систему (US Federal Reserve) — центральный банк сша, евро‑
пейский центральный банк, центральный банк германии (Deutsche Bundesbank), 
банк великобритании (Bank of England), банк японии (Bank of Japan), народный 
банк китая (Bank of China).

4. Валютные биржи (чаще всего просто биржи)
валютная (фондовая) биржа — инфраструктурный институт валютного рын‑

ка, предоставляющий услуги по организации и проведению покупки и продажи 
валюты, а также осуществляющий ее котировку, тем самым повышающий эф‑
фективность проведения валютных операций участниками валютного рынка. 
развитие телекоммуникационных технологий сделало возможным непрерывное 
функционирование бирж и упростило как прямой доступ к услугам бирж, так 
и доступ через посредников. крупнейшими на текущий момент являются лон‑
донская, нью‑йоркская, токийская биржи.

5. Брокерские компании (финансовые посредники)
брокерские компании осуществляют посреднические функции на рынке, за‑

ключающиеся в сведении покупателей и продавцов валюты и проведении конвер‑
сионных валютных операций между ними. оплата посреднических услуг брокер‑
ской компании, как правило, происходит в форме комиссии (процента от сделки 
или фиксированной суммы) или может быть заложена в котировку валюты (на‑
пример, на FOREX). брокерские компании, формирующие реальные курсы по за‑
ключенным сделкам, являются источником информации для банков о текущем 
уровне валютного курса.

6. Инвестиционные фонды
к инвестиционным фондам относят собственно инвестиционные фонды (па‑

евые, биржевые), пенсионные фонды, взаимные фонды, хедж‑фонды, страховые 
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компании, трастовые фонды и т. п., осуществляющие профессиональное управ‑
ление портфелями активов в рамках избранной стратегии инвестирования с раз‑
мещением средств в ценные бумаги правительств и корпораций разных стран.

особого внимания заслуживают хедж‑фонды. Хедж-фонд (hedgefund) — 
частный инвестиционный фонд, недоступный широкому кругу лиц, действу‑
ющий без регулирования или с минимальным нормативным регулированием 
и осуществляющий профессиональное управление портфелями активов. дея‑
тельность хедж‑фондов связана с проведением операций по страхованию (хеджи‑
рованию) рисков и крупных спекулятивных операций. Масштабы деятельности 
хедж‑фондов способны привести к резкому изменению курсов валют, что вызы‑
вает негативную реакцию со стороны стран их присутствия и запреты на деятель‑
ность таких фондов. Примерами подобных фондов являются фонд дж. сороса 
“Quantum”, фонды “Long Team Capital Management” и “Dean Witter”.

7. Физические лица
совершают широкий спектр валютных операций по покупке, продаже, пе‑

реводу валют, связанных с заграничным туризмом, получением и переводом за‑
работной платы и т. д. операции в основном носят несистематический характер 
и реализуются через посредников. в настоящее время физические лица россий‑
ской Федерации имеют доступ к торгам валютой на Пао «Московская биржа» 
через своих брокеров (банки и инвестиционные компании) как на классический 
валютный рынок (лот 1000 единиц валюты), так и на рынок неполных валютных 
лотов (1 единица валюты).

все участники валютного рынка в зависимости от характера деятельности 
могут быть разделены на несколько групп, представленных на рис. 4.9. 
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рис. 4.9. группы участников валютного рынка



4.2. Функции и участники валютного рынка 309

для поддержания ликвидности валютного рынка биржа заключает с круп‑
ными профессиональными участниками финансового рынка договор на испол‑
нение функций маркетмейкеров. в договоре отражается минимальное количе‑
ство лотов на продажу и покупку актива, заданный спред и время выполнения 
первых двух условий в течение торговой сессии.

При отнесении субъекта рынка к маркетмейкерам решающее значение в ос‑
новном отводится следующим признакам:

‒ значительная доля субъекта в операциях, совершаемых на валютном рынке;
‒ наличие в распоряжении субъекта существенного объема собственных 

средств. данный признак является неотъемлемым условием удержания значи‑
мой доли валютного рынка и определяет потенциальную возможность влияния 
на рынок;

‒ совершение валютных операций на систематической (постоянной) основе.
благодаря наличию данных признаков маркетмейкеры регулируют спрос 

и предложение на валютном рынке, поддерживают его устойчивость и ликвид‑
ность.

Масштабы деятельности маркетмейкеров могут быть различными и рас‑
пространяться на международный, региональный или рынки отдельных стран.

Пассивные участники рынка, или маркет‑юзеры (от англ. market‑user — поль‑
зователь рынка, пользующийся рынком) — это участники валютного рынка, ко‑
торые используют для своих операций курс, установленный маркетмейкером. 
к характеристике маркет‑юзеров относят:

‒ несущественную долю каждого субъекта в операциях на валютном рынке;
‒ несистематическое или разовое совершение операций на рынке.
Приведенные характеристики исключают возможность влияния на валютные 

курсы и рынок отдельным маркет‑юзером. вместе с тем совокупная доля опера‑
ций всех маркет‑юзеров на рынке может быть значительной, что не исключает 
возможности влияния на рынок в случае однонаправленного поведения под воз‑
действием различных факторов (например, психологических).

деление участников рынка на активных и пассивных признается достаточно 
условным. так, средние и мелкие коммерческие банки по отношению к крупным 
коммерческим банкам выступают в роли пассивных участников рынка, но по от‑
ношению к собственным клиентам играют активную роль, устанавливая для них 
валютные курсы.

регуляторы рынка (регулирующие органы) — органы, осуществляющие ре‑
гулирование и контроль деятельности валютного рынка.

Посредники — участники валютного рынка, представляющие собой инсти‑
туты финансовых посредников, создающие условия для более эффективного со‑
вершения валютных операций между покупателями и продавцами валют.

валютные рынки подразделяются на виды в зависимости от ряда классифи‑
кационных признаков (рис. 4.10).
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рис. 4.10. классификация валютных рынков

в зависимости от сферы распространения (пространственно‑территориаль‑
ный подход) валютные рынки делятся на международный и внутренний.

Международный валютный рынок — совокупность национальных валют‑
ных рынков, связанных системой коммуникаций. особенностью международ‑
ного рынка является объединение национальных рынков, обеспечение постоян‑
ного перелива капитала, направление которого зависит от текущего состояния, 
информации и прогнозов относительно возможного положения валют.

режим функционирования международного валютного рынка носит непре‑
рывный круглосуточный характер. Последовательность начала работы валютных 
рынков определяется часовым поясом по месту нахождения конкретного рынка. 
за нулевой меридиан принят гринвичский меридиан, время на котором принято 
в качестве мирового (Greenwich Meridian Time — GMT). рынки начинают рабо‑
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ту на дальнем востоке и в новой зеландии, а заканчивают в северной америке. 
Последовательность начала работы основных рынков следующая: веллингтон 
(+11 GMT), сидней (+9 GMT), токио (+9 GMT), гонконг (+8 GMT), сингапур 
(+7 GMT), Москва (+3 GMT), Франкфурт‑на‑Майне (+1 GMT), лондон (0 GMT), 
нью‑йорк (–5 GMT), лос‑анджелес (–8 GMT), рис. 4.11.
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рис. 4.11. Последовательность начала работы основных рынков

Международный валютный рынок включает в себя три сегмента (региональ‑
ных рынка), центры которых определяются по наличию крупной валютной биржи:

‒ американский, с центрами в нью‑йорке, чикаго, лос‑анджелесе;
‒ европейский, с центрами во Франкфурте‑на‑Майне, лондоне, цюрихе;
‒ азиатский, с центрами в токио, сингапуре, гонконге, Мельбурне.
внутренний (национальный) валютный рынок — валютный рынок одной страны.
По отношению к валютным ограничениям рынок делится на свободный 

и несвободный.
свободным валютным рынком называют рынок без валютных ограничений.
несвободный валютный рынок — рынок, на котором присутствуют валют‑

ные ограничения.
валютные ограничения — это система государственных мер административ‑

ного, экономического и организационного характера по установлению порядка 
совершения операций с валютными ценностями. валютные ограничения являют‑
ся одним из основных направлений и составной частью валютной политики го‑
сударства. цели и содержание валютных ограничений представлены на рис. 4.12.

большое количество видов и форм валютных ограничений привело к исполь‑
зованию различных подходов к их систематизации. наиболее распространен‑
ным подходом является использование в качестве классификационного признака 
вида валютной операции. При таком подходе ограничения делятся на ограниче‑
ния по операциям, связанным с движением капиталов, и по текущим операциям 
платежного баланса. классификация ограничений по данному признаку пред‑
ставлена на рис. 4.13.

в настоящее время в россии действует несколько механизмов валютных огра‑
ничений по двум основным направлениям: в отношении уполномоченных банков 
и в отношении других участников рынка (резидентов и нерезидентов), рис. 4.14. 
кроме разрешительно‑запретительного характера обращает на себя внимание 
зеркальность мер в отношении банков и их клиентов.
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рис. 4.14. Механизмы валютных ограничений в рФ

По способу фиксации валютных курсов (видам валютных курсов) различа‑
ют рынок с одним режимом и рынок с двойным режимом.

рынок с одним режимом валютного курса — валютный рынок с плавающим 
валютным курсом, котировка которого устанавливается на биржевых торгах ис‑
ходя из спроса и предложения на валюту.

рынок с двойным режимом валютного курса — это рынок с одновременным 
применением фиксированного и плавающего валютных курсов. данная мера на‑
правлена на регулирование движения капитала между национальным и между‑
народным рынками капиталов. Мера имеет защитный характер по отношению 
к национальному рынку, целью ее введения является ограничение и контроль 
влияния международного рынка капиталов на экономику государства.

По степени организованности (субъектный подход) валютные рынки могут 
быть биржевыми и внебиржевыми.

биржевой валютный рынок — это рынок, операции на котором совершают‑
ся через биржу. основными участниками биржевых торгов являются брокеры 
и дилеры, в роли которых чаще всего выступают коммерческие банки, инвести‑
ционные компании.

роль валютной биржи в россии выполняет Публичное акционерное общество 
«Московская биржа». Пао «Московская биржа» является основной площадкой ва‑
лютных торгов в россии, проводящей на постоянной основе торги максимальным 
количеством иностранных валют с использованием широкого спектра финансо‑
вых инструментов (табл. 4.17). курс Пао «Московская биржа» используется бан‑
ком россии для установления официальных курсов иностранных валют к рублю.
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таблица 4.17
инструменты, режимы и расписание торгов на ПАО «Московская биржа»1

Валютная 
пара Сделки спот Сделки своп и своп-

контракты
Поставочные фьючерсные 

контракты

USD/RUB
TOD, TDB, TOM, 
TMB, WAP, SPT 
(T+2), FIX

O/N, TOM/SPT, 1W, 
2W, 1M, 2M, 3M, 6M, 
9M, 1Y

MMYY (03 — март, 06 — июнь, 09 — 
сентябрь, 12 — декабрь соответству‑
ющего года), LTV (T+3–366 дней 
во внесистемном режиме)

EUR/RUB
TOD, TDB, TOM, 
TMB, SPT (T+2), 
FIX

O/N, TOM/SPT, 1W, 
2W, 1M, 2M, 3M, 6M, 
9M, 1Y

MMYY (03 — март, 06 — июнь, 09 — 
сентябрь,12 — декабрь соответству‑
ющего года), LTV (T+3–366 дней 
во внесистемном режиме)

EUR/USD TOD, TOM, SPT 
(T+2) O/N, TOM/SPT  –

CNY/RUB TOD, TOM, SPT 
(T+2)

O/N, TOM/SPT, 
1W,2W, 1M, 2M, 3M, 
6M

MMYY (03 — март, 06 — июнь, 09 — 
сентябрь,12 — декабрь соответству‑
ющего года), LTV (T+3–184 дней 
во внесистемном режиме)

USD/CNY TOD, TOM, SPT 
(T+2) O/N, TOM/SPT –

HKD/RUB TOD, TOM O/N –
GBP/RUB TOD, TOM O/N –

GBP/USD TOD, TOM, SPT 
(T+2) O/N, TOM/SPT –

CHF/RUB TOD, TOM O/N –

USD/CHF TOD, TOM, SPT 
(T+2) O/N, TOM/SPT –

BYN/RUB TOD, TOM O/N –

KZT/RUB TOD, TOM, SPT 
(T+2)

O/N, TOM/SPT, 1W, 
2W, 1M, 2M, 3M, 6M

LTV (T+3–184 дней во внесистемном 
режиме)

USD/KZT TOD, TOM, SPT 
(T+2) O/N, TOM/SPT –

TRY/RUB TOD, TOM O/N –

USD/TRY TOD, TOM, SPT 
(T+2) O/N, TOM/SPT –

JPY/RUB TOD, TOM O/N –

USD/JPY TOD, TOM, SPT 
(T+2) O/N, TOM/SPT –

GLD/RUB TOD, TOM, SPT 
(T+2)

O/N, TOM/SPT, 1W, 
1M, 6M

LTV (T+3–184 дней во внесистемном 
режиме)

SLV/RUB TOD, TOM, SPT 
(T+2)

O/N, TOM/SPT, 1W, 
1M, 6M

LTV (T+3–184 дней во внесистемном 
режиме)

1 Пао «Московская биржа» : [сайт]. URL: https://www.moex.com (дата обращения: 
15.07.2020).
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внебиржевой (межбанковский) валютный рынок — это совокупность участ‑
ников валютного рынка (банков, брокерских компаний, юридических и физиче‑
ских лиц), осуществляющих на договорной основе валютные операции через 
коммерческие банки.

широко известным примером международного внебиржевого рынка явля‑
ется рынок FOREX (Foreign Exchange). рынок FOREX сформировался в средине 
1970‑х гг. после прекращения действия бреттон‑вудской валютной системы при 
переходе к плавающим валютным курсам, и до настоящего времени опосредует 
большую часть международного движения капитала. на рынке FOREX соверша‑
ются конверсионные арбитражные валютные операции с возможностью полу‑
чения прибыли от изменения валютного курса на международном рынке. в ходе 
арбитражных операций обязательно заключаются две разнонаправленные сдел‑
ки на покупку и продажу валюты на одинаковые суммы.

По формам расчетов валютный рынок представлен наличным и безналич‑
ным рынками.

на наличном рынке проводятся конверсионные и иные валютные операции 
с использованием наличной формы расчетов через обменные пункты банков.

на безналичном рынке проводятся операции со средствами на счетах в бан‑
ках, применяются установленные на международном уровне формы и инстру‑
менты безналичных расчетов.

спектр операций валютного рынка достаточно широк, при этом большое 
распространение получили конверсионные валютные операции, рассмотрению 
которых посвящен следующий параграф.

4.3. инструменты валютного рынка

в рамках валютно‑кредитных отношений участники валютного рынка осу‑
ществляют большое количество операций с валютой и валютными ценностями, 
связанных с куплей‑продажей, выдачей и получением валютных кредитов, а так‑
же проведением платежей в иностранных валютах.

валютной операцией может быть названо любое соглашение между субъ‑
ектами (участниками) валютного рынка, предметом которого является про‑
ведение обменных, депозитно‑кредитных и расчетных операций с иностран‑
ной валютой.

все валютные операции разделяют на три группы:
– конверсионные (обменные) валютные операции — это сделки между участ‑

никами валютного рынка по купле‑продаже иностранных валют на основе согла‑
сованного курса и срока проведения операции;

– депозитно-кредитные (депозитно‑ссудные) валютные операции — это 
сделки между участниками валютного рынка по привлечению в депозиты и раз‑
мещению средств в иностранной валюте;
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– расчетные валютные операции — это неторговые сделки с иностранной 
валютой между участниками валютного рынка по обслуживанию международ‑
ных расчетов, в т. ч. с использованием пластиковых карт и т. п.

все группы валютных операций находятся в тесной взаимосвязи. кроме того, 
проведение депозитно‑кредитных и расчетных валютных операций, как прави‑
ло, сопровождается конверсионными валютными операциями. так, проведению 
расчетов в иностранной валюте предшествует необходимость приобретения ино‑
странной валюты за национальную. для выдачи кредита необходимо приобре‑
сти иностранную валюту за национальную, а после возврата кредита провести 
обратную конвертацию иностранной валюты в национальную. рассмотрим бо‑
лее подробно конверсионные валютные операции.

конверсионные валютные операции принято разделять на кассовые и сроч‑
ные (рис. 4.15). основное отличие между кассовыми и срочными конверсионны‑
ми операциями состоит в дате валютирования.
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рис. 4.15. классификация конверсионных валютных операций

дата валютирования (value date) — срок поставки валюты, т. е. дата, когда со‑
ответствующие валютные средства фактически поступают в распоряжение сто‑
рон по сделке. часто дату валютирования определяют как дату (день или срок) 
поставки валют.

Фиксация даты валютирования ведется только по рабочим дням для валют, 
участвующих в сделке. если день, на который должна приходиться дата валюти‑
рования, является нерабочим, хотя бы для одной из валют, то дата валютирова‑
ния (срок поставки валюты) отодвигается на следующий день, являющийся ра‑
бочим для обеих валют.

кассовые конверсионные операции (сделки с немедленной поставкой) — это 
конверсионные операции с датой валютирования, отстоящей от дня заключения 
сделки не более чем на два рабочих дня.
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кассовые операции традиционно являются широко распространенными 
и до настоящего времени занимают большую часть общего объема межбанков‑
ского валютного рынка.

в соответствии с датой валютирования различают три вида кассовых опе‑
раций (см. рис. 4.15). Характеристика видов кассовых операций представлена 
в табл. 4.18.

таблица 4.18
характеристика видов кассовых конверсионных операций

Вид кассовой 
операции Определение Дата валюти-

рования
Основное 

назначение
сделка today 
(TOD)

конверсионная операция с датой валю‑
тирования в день заключения сделки

день заключе‑
ния сделки

немедленная 
поставка валют

сделка 
tomorrow 
(TOM)

конверсионная операция с датой валю‑
тирования на следующий рабочий бан‑
ковский день за днем заключения сделки

рабочий день, 
следующий 
за днем заклю‑
чения сделки

немедленная 
поставка валют

сделка spot
(SPOT)

конверсионная операция с датой валю‑
тирования не позднее второго рабочего 
банковского дня, следующего за днем 
заключения сделки

второй рабочий 
день, следую‑
щий за днем  
заключения  
сделки

немедленная  
поставка валют.
страхование (хед‑
жирование) валют‑
ного риска.
Проведение спеку‑
лятивных операций

на межбанковском валютном рынке большая часть кассовых конверсионных 
операций выполняется на условиях поставки валют на второй рабочий день за днем 
заключения сделки (сделки spot). двухдневный срок проведения кассовых опера‑
ций возник в ходе развития валютного рынка и конверсионных операций. до про‑
рывного развития технологий по совершению сделок срок в два дня был доста‑
точным для обмена валютами и выполнения условий сторонами по сделке. курс 
спот (как и курсы по остальным кассовым операциям) фиксируется на дату заклю‑
чения сделки, что позволяет хеджировать валютный риск. данный курс показыва‑
ет оценку валюты на момент проведения операции. курс спот выступает основой 
для определения валютных курсов по другим видам сделок и срокам исполнения. 
следует особо подчеркнуть популярность валютных сделок spot, связанную с их 
высокой ликвидностью, волатильностью и короткими сроками исполнения.

в отношении сделок, расчеты по которым проводятся на дату заключения 
сделки, на валютных рынках северной америки и других стран, связанных с эти‑
ми рынками, может использоваться кассовый термин cash. для европейских 
и восточных рынков более характерным является использование термина «сдел‑
ки с расчетами в тот же день».

срочные конверсионные валютные операции — это сделки по обмену валю‑
тами по заранее согласованному курсу, заключаемые сегодня, но с отложенной 
на определенный срок в будущем датой валютирования.
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к отличительным чертам таких сделок можно отнести наличие временно‑
го разрыва между датой заключения сделки и ее исполнением. Фиксация курса 
производится на момент заключения сделки, позволяет использовать срочные 
конверсионные операции для хеджирования валютных рисков, что является ос‑
новной целью их совершения. общая сравнительная характеристика кассовых 
и срочных конверсионных валютных операций приведена в табл. 4.19.

таблица 4.19
сравнительная характеристика  

кассовых и срочных конверсионных валютных операций

Параметр сравнения Кассовые конверсионные 
валютные операции 

Срочные конверсионные валютные 
операции

дата валютирования до двух рабочих дней с даты  
заключения сделки

свыше двух рабочих дней с даты  
заключения сделки

основное назначение
– немедленная поставка валюты;
– хеджирование валютных  
рисков (только сделки spot)

– хеджирование валютных рисков;
– извлечение спекулятивной или  
арбитражной прибыли

к основным видам срочных конверсионных операций относят валютные фор‑
вардные и фьючерсные операции, валютные опционы и свопы.

Форвардный контракт (от англ. forward — вперед) — договор двух сторон 
по обмену валютами через определенное время по заранее определенному кур‑
су, который должен завершиться действительной поставкой валюты.

на момент заключения форвардной сделки фиксируются: валюта, сумма, 
курс, дата платежа.

Форвардная сделка включает ряд основных условий:
‒ фиксация форвардного валютного курса на момент заключения сделки;
‒ передача валюты через определенный период времени. сроки форвард‑

ных сделок могут составлять от 3 дней до 5 лет, но максимально распростране‑
ны сроки 1, 2, 3, 6, 9 и 12 месяцев;

‒ как правило, отсутствие перевода задатков и других сумм в момент заклю‑
чения сделки.

Форвардные контракты заключаются только на межбанковском рынке. осо‑
бенностью форвардов является отсутствие вторичного рынка и стандартизации 
условий, что делает этот инструмент максимально гибким и адаптируемым под 
любую конкретную операцию.

существует несколько видов форвардных сделок.
1. Простая форвардная сделка (сделка аутрайт — outright) — договор двух 

сторон о предоставлении определенной суммы к установленному сроку по зара‑
нее фиксированному курсу.

Простейший вид форвардной сделки, используемый с 1970‑х гг. (после пе‑
рехода к плавающим режимам валютных курсов) как инструмент хеджирования 
валютного риска.
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сделка проводится с использованием простого форвардного курса, фикси‑
руемого на дату заключения сделки. Простой форвардный курс определяется 
по формуле:

Простой форвардный курс = курс спот ± форвардные пункты.

в качестве синонимов термина «форвардные пункты» могут быть использо‑
ваны термины «форвардная маржа» или «срочная (форвардная) разница».

в основе расчета форвардных пунктов лежат процентные ставки по депози‑
там на международном рынке по базовой и котируемой валютам.

если форвардные пункты имеют положительное значение, то имеет место 
премия, которая должна прибавляться к курсу спот. это означает, что простой 
форвардный курс выше курса спот, или что курс базовой валюты вырастет с те‑
чением времени.

если форвардные пункты имеют отрицательное значение, то имеет место 
дисконт, который должен вычитаться из курса спот. это означает, что простой 
форвардный курс ниже курса спот, или что курс базовой валюты снижается с те‑
чением времени.

теоретически форвардные пункты могут быть равны нулю, при этом про‑
стой форвардный курс будет равен курсу спот, что означает отсутствие измене‑
ния курса базовой валюты с течением времени. данная ситуация имеет место 
только в случае равенства процентных ставок по базовой и котируемой валютам.

для расчета форвардных пунктов используется формула:
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в качестве процентных ставок используются ставки, действующие в пери‑
од времени, на который проводится расчет.

как видно из формулы, для большинства валют количество дней в году (про‑
центная база) принимается равным 360. исключение составляют фунт стерлин‑
гов, канадский доллар, сингапурский доллар, российский рубль и ряд других ва‑
лют, для которых необходимо использовать 365 или 366 дней. Формула может 
быть применена для любых валютных пар.

существуют правила валютной котировки, которые следует учитывать при 
проведении расчетов:

‒ валюта с низкой процентной ставкой котируется на условиях форварда к ва‑
люте с высокой процентной ставкой с премией;

‒ валюта с высокой процентной ставкой котируется на условиях форварда 
к валюте с низкой процентной ставкой с дисконтом. схема расчета простого фор‑
вардного курса приведена в табл. 4.20.
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таблица 4.20
расчет простого форвардного курса

Соотношение процентных ставок 
по базовой и котируемой валютам

Базовая валюта 
торгуется 

Расчет простого 
форвардного курса

 % базовой валюты < % котируемой валюты с премией спот курс + премия
 % базовой валюты > % котируемой валюты с дисконтом спот курс — дисконт

расчет форвардного курса проводится маркетмейкерами, за что взимается 
плата в размере процента хеджирования:

  

           .форвардные пункты 360 100  
Процент хеджирования =  

форвардный курс число дней 

· ·
·

2. брейк‑форвард (break‑forward) — договор двух сторон о предоставлении 
определенной суммы к установленному сроку по заранее фиксированному кур‑
су, который может быть исполнен досрочно.

использование брейк‑форвардов началось в великобритании с 1986 г.
Форвардный курс при данном виде форвардной сделки определяется по фор‑

муле:
Форвардный курс = курс спот + репорт (или — депорт), 

где репорт = премия + комиссия банку; депорт = дисконт + комиссия банку.

брейк‑форвард сочетает в себе свойства форвардного контракта и опциона, 
предоставляя клиенту возможность выбора варианта поведения на рынке:

‒ вариант 1 — немедленное исполнение контракта до истечения его сро‑
ка. используется при условии благоприятного для клиента движения валютных 
курсов на рынке. исполняется по ставке брейк, которая устанавливается банком 
и компенсирует убытки от преждевременного завершения контракта;

‒ вариант 2 — обмен валюты по установленному курсу с оплатой премии 
банку. используется при условии снижения валютного курса на рынке ниже уста‑
новленного договором предела.

3. рейндж‑форвард (range‑forward) — договор двух сторон о предоставлении 
определенной суммы к установленному сроку с фиксированием определенного 
промежутка колебаний валютных курсов.

начало применения рейндж‑форварда — 1985 г.
При заключении сделки:
‒ устанавливаются пределы колебания валютных курсов;
‒ клиент банка выбирает одну из двух точек интервала и дату исполнения 

договора. выбор верхней точки интервала позволяет получать прибыль. выбор 
нижней точки интервала позволяет ограничивать потери;
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‒ банк занимает противоположную точку, руководствуясь динамикой про‑
центных ставок и предложения валюты.

исполнение сделки предполагает два варианта:
‒ вариант 1 — исполнение договора по курсу спот на дату подписания кон‑

тракта без премии в пользу банка. реализуется в случае выхода валютного кур‑
са за рамки интервала на дату исполнения контракта;

‒ вариант 2 — исполнение договора по установленному на дату подписания 
контракта курсу с премией в пользу банка. реализуется в случае нахождения ва‑
лютного курса в рамках интервала на дату исполнения контракта.

в целом форвардные сделки обладают следующими основными преимуще‑
ствами:

‒ возможность планирования финансового результата деятельности компа‑
ний — участниц внешнеторговой деятельности в различных временных гори‑
зонтах. экспортер получает валютную выручку, которая продается на валютном 
рынке по заранее согласованному курсу и может быть оценена в национальной 
валюте еще до ее получения и продажи. импортер приобретает валюту для опла‑
ты обязательств по заранее согласованному курсу, оценивая свои затраты в на‑
циональной валюте;

‒ возможность хеджирования валютных рисков при отсутствии полной и точ‑
ной информации о состоянии и тенденциях рынка. Фиксация валютных курсов 
на дату заключения контракта позволяет экспортерам застраховаться от нежела‑
тельного снижения курса иностранной валюты и повышения курса националь‑
ной, а импортерам, напротив, — от повышения курса иностранной и снижения 
курса национальной валюты;

‒ снижение рисков невыполнения контракта одной из сторон сделки. По‑
средник по контракту, которым является банк, при крупных сделках может за‑
вершить ее за свой счет.

основные недостатки форвардных сделок:
‒ рост вероятности неплатежеспособности контрагента по мере роста пери‑

ода форвардного контракта. наиболее неблагоприятным вариантом развития со‑
бытий является невозможность (отказ) от исполнения обязательств одной из сто‑
рон при выполнении обязательств другой стороной;

‒ снижение объемов средств и количества участников рынка при росте пери‑
ода форвардного контракта. недостаток непосредственно связан с ростом и за‑
вышением цен на форвардные контракты по мере увеличения сроков, что связа‑
но с диктатом со стороны маркетмейкеров;

‒ высокие риски завершения сделки за свой счет для маркетмейкеров при 
отказе одного из контрагентов от сделки. несмотря на потенциальную возмож‑
ность привлечения нового контрагента по сделке, эти риски обычно оцениваются 
как достаточно высокие и усиливаются по мере роста объемов и сроков сделки.

следующая разновидность срочных конверсионных валютных операций — 
фьючерсные операции. для валютных фьючерсов базовым активом выступает 
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иностранная валюта. операции с финансовыми фьючерсами начали проводить‑
ся на International Monetary Market, являющейся дочерней структурой Chicago 
Mercantile Exchange (чикагская коммерческая биржа), с 16 мая 1972 г.

валютный фьючерс (currency future) — это стандартный биржевой договор 
на поставку базового актива (иностранной валюты) или исполнение обязательств 
расчетным путем в указанный срок по цене, которая устанавливается в момент 
заключения контракта и корректируется вариационной маржой по мере измене‑
ния котировальной (рыночной) цены данного контракта.

в соответствии с валютным фьючерсом одна сторона имеет обязательство 
на приобретение валюты, а другая — обязательство на продажу валюты по со‑
гласованной цене (курсу), при этом поставка (или расчет) валюты должна быть 
осуществлена в согласованный срок в будущем с ежедневным расчетом после 
открытия позиции (длинной и короткой) вариационной маржи.

валютные фьючерсы по своему экономическому содержанию во многом схо‑
жи с форвардными контрактами, но имеют особенности, обусловленные техно‑
логией их реализации.

к особенностям фьючерсных контрактов относят следующие:
– торгуются только на бирже. Фьючерсные контракты обращаются на прин‑

ципах централизованного клиринга (роль центрального контрагента выполняет 
биржа). она и является гарантом исполнения обязательств как для продавца, так 
и для покупателя. гарантия исполнения обязательств обеспечивается путем вне‑
сения расчетными фирмами (крупные брокерские компании) начальной гаран‑
тийной маржи (депозита) в клиринговую палату биржи или специализированный 
клиринговый центр, обслуживающий операции на бирже. размер гарантийного 
взноса для всех расчетных фирм на срочном фондовом рынке составляет фикси‑
рованную величину (например, 10 млн руб. на Пао «Московская биржа»). для 
открытия длинной или короткой позиции каждый участник рынка фьючерсных 
контрактов вносит начальную (первоначальную) маржу. для каждого вида фью‑
черсного контракта эта величина рассчитывается биржей и прописана в специ‑
фикации контракта;

– стандартный характер контракта. эта особенность является следствием об‑
ращения фьючерсов на бирже, т. к. каждая биржа устанавливает на каждый фью‑
черсный контракт стандартные условия, которые изложены в его спецификации 
(табл. форма ниже);

– обычное отсутствие реальной поставки валюты по фьючерсному контракту. 
как правило, поставкой заканчивается не более 3–5 % фьючерсных контрактов. 
в основном контракты используются для хеджирования рисков (неблагоприят‑
ного движения цен на валюту) или спекуляций. в обоих случаях эти задачи бы‑
вают решены до истечения срока контракта.

Подавляющее большинство фьючерсных контрактов закрываются до окон‑
чания срока путем открытия противоположной позиции, т. е. заключения обрат‑
ной сделки.



4.3. инструменты валютного рынка 323

рассмотрим спецификацию фьючерского контракта на курс евро — доллар сша:

Краткое наименование контракта ED-3.22
краткий код EDH2

наименование контракта Фьючерсный контракт на курс 
евро — доллар сша

вид контракта Фьючерс
тип контракта расчетный
лот 1 000
котировка в долларах сша за 1 евро
начало обращения 04.06.2021
Последний день обращения 17.03.2022
дата исполнения 17.03.2022
шаг цены 0,0001
стоимость шага цены 7,7209
нижний лимит 1,1014
верхний лимит 1,1692
расчетная цена последнего клиринга 1,1353
сбор за регистрацию сделки, руб. 1,35
сбор за скальперскую сделку, руб. 0,675
сбор за адресную сделку, руб. 1,35
клиринговая комиссия за исполнение контракта, руб. 1,35
гарантийное обеспечение на первом уровне лимита 
концентрации (го, руб.) 3 774,66

данные по го на 24.01.2022
Фиксация курса валюты для дневного клиринга 13:45 Мск
Фиксация курса валюты для вечернего клиринга 18:44 Мск

исполнение

в качестве цены исполнения кон‑
тракта принимается значение 
курса евро, рассчитанное Пао 
«Московская биржа» (фиксинг 
EURUSDFIXME) в 12:30 по мо‑
сковскому времени в день испол‑
нения контракта, выраженное 
в долларах сша за 1 (один) евро

Фьючерсные контракты предоставляют возможность выбора стратегии по‑
ведения на рынке, т. к. существует возможность реализации фьючерса или его 
удержания. кроме того, можно построить фьючерсные стратегии (спреды), це‑
лью которых является снижение риска. различают два типа спредов:

– временные, которые состоят в одновременной покупке и продаже фьючерс‑
ных контрактов на одну валюту с разными сроками контракта;

– межтоварные, состоят в заключении фьючерсных контрактов на разные ва‑
люты с примерно одинаковыми сроками.
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к основным преимуществам фьючерсных контрактов можно отнести сле‑
дующие:

– высокая ликвидность, обеспечивается за счет биржевого характера фью‑
черсной торговли, предполагающей выполнение ряда условий:

• стандартный характер условий фьючерсных контрактов;
• наличие вторичного рынка, т. е. постоянной возможности купить или про‑

дать контракт;
• регулярность проведения биржевых торгов и наличие информационной 

структуры рынка;
– постоянная котировка на бирже, в т. ч. за счет института маркетмейкеров, 

которая обеспечивается вследствие постоянного проведения торгов и легкости 
получения информации о них. наличие постоянной котировки позволяет участ‑
нику рынка своевременно принимать решения, связанные с текущим поведени‑
ем или построением стратегии поведения на рынке;

‒ возможность хеджирования рисков;
‒ возможность извлечения спекулятивной или арбитражной прибыли;
‒ возможность устранения кредитного риска сделки (обеспечивается за счет 

гарантирования совершения сделки биржей (клиринговой палатой (центром));
‒ возможность построения стратегии поведения на рынке;
‒ доступность для широкого круга участников рынка (обеспечивается за счет 

прямого доступа к заключению контрактов для участников биржи и доступа че‑
рез брокеров для прочих лиц).

основные недостатки фьючерсных контрактов:
‒ несоответствие хеджируемой суммы и стандартной суммы фьючерсно‑

го контракта. недостаток является следствием стандартизации условий, что ис‑
ключает адаптацию фьючерсов к реальным условиям. разница между хеджи‑
руемой суммой и суммой фьючерсной сделки может остаться непокрытой или 
хеджироваться с использованием других инструментов (например, форвардно‑
го контракта);

‒ несоответствие необходимого срока хеджирования и стандартного периода 
обращения (срока) фьючерсного контракта. недостаток также объясняется стан‑
дартным характером условий фьючерса и связывается с возникновением базис‑
ного риска. базисный риск состоит в возможности разного изменения форвард‑
ных курсов для двух дат;

‒ ценовые искажения, связываются с деятельностью дилеров, осуществля‑
ющих фьючерсную торговлю за свой счет.

еще одна разновидность срочных конверсионных валютных операций — 
опцион.

Опцион (от англ. option или лат. optio — выбор) — стандартный биржевой 
договор на право (но не обязанность) купить или продать базовый актив по уста‑
новленной цене исполнения (страйк) в определенный срок или в течение опре‑
деленного периода времени в обмен на уплату премии.
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если базовым активом выступает валюта, то такой опцион называют валют‑
ным опционом. интерес могут представлять индексные опционы, базисным ак‑
тивом которых является индекс, представляющий собой показатель курса валю‑
ты или ценных бумаг по установленной цене на конкретную дату.

рынок опционов возникает и активно развивается в 1970‑х гг. с отменой фик‑
сированных валютных курсов и переходом к плавающим.

Поскольку опцион представляет собой право, но не обязанность покупки 
(продажи) актива, покупатель опциона (держатель опциона) будет его реализо‑
вывать только в том случае, если ему это выгодно. в противном случае, т. е. ког‑
да покупатель не реализует свое право на покупку (продажу), говорят, что опци‑
он истек без исполнения.

таким образом, опцион на покупку (call‑опцион) реализуется, если цена ис‑
полнения ниже, чем цена на этот же актив на рынке реального товара; а опцион 
на продажу (put‑опцион) — когда цена исполнения выше цены актива на рын‑
ке реального товара.

Права и обязанности сторон опциона представлены в табл. 4.21.

таблица 4.21
Права и обязанности сторон по видам опционных контрактов

Сторона опциона
Вид опциона

Опцион колл Опцион пут
Купить Продать Премия Купить Продать Премия

Покупатель 
опциона Право – Платит – Право Платит

Продавец 
опциона – обязательство Получает обязательство – Получает

По срокам исполнения опционы делятся на «американские» и «европейские». 
американский опцион исполняется в любой день из оговоренного срока. обыч‑
но этот срок составляет 3, 6, 9 месяцев, в настоящее время есть месячные оп‑
ционы. такие опционы торгуются на биржах. европейский опцион исполняется 
в заранее согласованную дату, т. е. дату окончания срока действия опциона. боль‑
шинство внебиржевых опционов является европейскими по стилю исполнения.

из определения видно, в опционном контракте всегда указываются две цены: 
цена исполнения опциона и его премия.

цена исполнения (также может называться ценой столкновения, или strike‑
ценой, ценой реализации опциона) — это цена, по которой покупатель опцио‑
на может купить (или продать) актив, лежащий в основе опционного контракта. 
страйк‑цена фиксируется в опционном контракте.

страйки, по которым ведется торговля, для биржевых опционов устанавли‑
ваются биржей в соответствии с Правилами торговли. обычно выбирается неко‑
торый фиксированный шаг страйка. в день открытия торгов опционами с новой 
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датой экспирации определяется центральный страйк — страйк, наиболее близ‑
кий к текущей цене базисного актива. затем от центрального страйка отсчиты‑
ваются равные количества страйков вверх и вниз, и таким образом полученные 
серии выставляются на торги.

рассмотрим спецификацию маржируемого опциона пут на фьючерсный кон‑
тракт на курс евро — российский рубль:

Показатели Значение
Полный код контракта Eu‑3.22M170322PA76750
краткий код Eu76750BO2

цена страйк

начало формы

88750 изменить: 88 750  OK

конец формы

наименование контракта Маржируемый опцион пут на фьючерсный контракт на курс  
евро — российский рубль

вид контракта опцион
категория опциона американский
тип расчетов маржируемый
лот 1
котировка в рублях за лот
начало обращения 14.09.2021
Последний день обращения 17.03.2022
дата исполнения 17.03.2022

исполнение

исполнение в течение срока действия опциона по заявлению 
держателя. автоматическое исполнение опциона в деньгах 
в последний день срока действия опциона.
для того чтобы определить, находится ли опцион в деньгах, 
цена базового актива принимается равной расчетной цене кон‑
тракта. расчетная цена определяется в соответствии со специ‑
фикацией и приложением 1 к Правилам торгов.
При исполнении опциона заключается фьючерс, являющийся 
базовым активом опциона, по цене, равной цене исполнения 
опциона. держатель опциона становится продавцом фьючер‑
са, подписчик опциона становится покупателем фьючерса

центральный страйк 88 750
котировка базового актива 88 759
шаг премии 1
стоимость шага премии 1
сбор за регистрацию сделки, 
руб. 2,62

сбор за скальперскую сделку, 
руб. 1,31

сбор за адресную сделку, руб. 2,62
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сбор за исполнение контракта, 
руб. 1,12

го по непокрытой позиции 1 748,45 (руб./контракт)
го по синтетической позиции 7 233,72 (руб./контракт)
го под покупку опциона 35 (руб./контракт)
данные по го на 24.01.2022
Фиксация курса валюты 
для дневного клиринга 13:45 Мск

Фиксация курса валюты 
для вечернего клиринга 18:30 Мск

Премия опциона — сумма, которую покупатель опциона выплачивает про‑
давцу опциона в момент заключения сделки. Премия опциона также называется 
стоимостью (ценой) опциона. величина премии является единственной перемен‑
ной в опционном контакте, она определяется в ходе биржевых торгов.

цена опциона состоит из двух элементов:
‒ внутренняя (действительная) стоимость опциона — разница между ценой 

исполнения и текущим курсом валюты;
‒ срочная (временная) стоимость опциона — сумма, на которую премия пре‑

вышает внутреннюю стоимость опциона.
размер премии опциона должен быть не слишком высоким для получения 

прибыли покупателем и одновременно достаточным для покрытия рисков про‑
давца. размер премии зависит от многих факторов, в частности внутренней цен‑
ности опциона, срока опциона, курса спот на дату покупки опциона, форвардно‑
го курса по сделке, волатильности валютных курсов, цены исполнения опциона, 
процентных издержек, вида исполнения опциона.

опционы являются более сложным инструментом по сравнению с форвардны‑
ми и фьючерсными контрактами. конструкция опциона предполагает две ступени:

1 ступень — продажа самого опциона по цене опциона (премия опциона);
2 ступень — совершение кассовой сделки с базовым активом по цене само‑

го актива, т. е. цене исполнения (страйковой цене).
опционы, как и другие срочные сделки, используется с целью страхования 

валютных рисков, защищая покупателя от неблагоприятного изменения валют‑
ного курса сверх цены страйк. Получение дохода по опциону возможно при бла‑
гоприятном для покупателя изменении валютного курса сверх страйковой цены. 
Превышение текущим валютным курсом цены страйк называют «апсайдом» (англ. 
upside — верхняя сторона). Противоположное явление, снижение текущего ва‑
лютного курса по отношению к цене страйк, — «даунсайд» (англ. downside — 
нижняя сторона).

как было отмечено выше, опционы позволяют покупателю выбирать вари‑
анты поведения на рынке. более того, на основе опционов составляются опци‑
онные стратегии, которые делают возможности поведения на рынке еще шире. 
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краткая характеристика опционных стратегий приведена в табличной форме:

Группа стратегий/
Вид стратегии

Характеристика
(состав портфеля опционов)

группа «комбинации»
– опционы разного вида на одни и те же валюты;
– сроки исполнения опционов одинаковые, длинные и короткие;
– цена исполнения опционов одинаковая или разная 

группа «спреды»

– опционы одного вида на одни и те же валюты;
– сроки исполнения разные (включаются длинные и короткие 
опционы);
– цены исполнения разные 

вертикальный спред – дата исполнения опционов одинаковая;
– цена исполнения опционов разная

горизонтальный спред – дата исполнения опционов разная;
– цена исполнения опционов одинаковая

диагональный спред – дата исполнения опционов разная;
– цена исполнения опционов разная

опцион как разновидность срочных конверсионных валютных операций 
имеет свои преимущества и недостатки. к преимуществам опционов относят:

‒ возможность использования для хеджирования рисков;
‒ возможность извлечения спекулятивной прибыли;
‒ высокую рентабельность;
‒ минимизацию риска покупателя опциона. риск покупателя ограничивает‑

ся величиной премии опциона;
‒ теоретическую возможность получения неограниченной прибыли;
‒ многовариантность выбора стратегии поведения на рынке покупателем 

опциона;
‒ возможность постоянного проведения операций с биржевыми опционами 

до истечения их срока.
к недостаткам опционов относятся:
‒ низкая ликвидность;
‒ возможность установления высокой цены опциона. цена устанавливает‑

ся продавцом опциона, который закладывает в нее возможные потери от сделки 
с учетом сопутствующих рисков;

‒ опцион является «убывающим активом». стоимость опциона ограничен‑
на временными рамками его срока жизни, при этом стоимость снижается по мере 
приближения к дате исполнения.

Последняя из рассматриваемых конверсионных валютных операций, полу‑
чивших распространение в настоящее время, — своп.

Своп (от англ. swap — обмен, мена) имеет двойственный характер, его нельзя 
однозначно отнести к кассовым или срочным конверсионным операциям. отне‑
сение свопов к срочным конверсионным операциям продиктовано сложившейся 
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международной практикой. на валютных рынках используется два вида свопов: 
валютный и процентный.

Прообразом валютного свопа считают операции средневековых банкиров 
с векселями, развившиеся в репортные и депортные операции. термин «своп», 
обозначающий добавку или скидку к спот‑курсу, первоначально появляется при 
проведении форвардных и опционных сделок, а затем начинает использовать‑
ся для обозначения конверсионной операции. считается, что сделки своп воз‑
никли на основе практики параллельных займов и компенсационных кредитов, 
появившихся в великобритании в 1930‑х гг. и получивших широкое распро‑
странение в 1970‑х гг. Первая операция валютного свопа, в современном его по‑
нимании, по обмену долларов сша на швейцарские франки была осуществлена 
в августе 1981 г. между компанией IBM и Международным банком реконструк‑
ции и развития.

Первый процентный своп был проведен немного позднее — в 1982 г.
валютный своп (Currency swap, или Foreign exchange swap) — это соглаше‑

ние об одновременной покупке и продаже иностранной валюты на примерно рав‑
ные суммы при условии расчета по ним на разные даты.

иначе говоря, валютный своп состоит из двух конверсионных валютных опе‑
раций, имеющих противоположную направленность, с разными датами валюти‑
рования. дата исполнения первой по времени сделки называется датой валютиро‑
вания. дата исполнения второй по времени обратной сделки — датой окончания 
свопа. курсы проведения обеих сделок устанавливаются одновременно. Фор‑
вардные сделки, входящие в состав свопа, проводятся по срочному (форвардно‑
му) курсу, порядок которого был рассмотрен выше.

отличительной особенностью свопа является наличие у участников сдел‑
ки одновременно двух контрактов. сделки своп проводятся на биржевом и меж‑
банковском (внебиржевом) валютных рынках. наиболее распространены сдел‑
ки со сроком до 1 года, но сроки могут быть до 5 или 10 лет.

цели использования валютных свопов различны и связаны с выполняемы‑
ми ими на валютных рынках функциями:

‒ снижение валютного риска;
‒ обеспечение стабильности платежей. стабильность платежей достигается 

за счет встречной сделки и одновременного заключения двух контрактов;
‒ преодоление барьеров, регулирующих потоки капитала;
‒ извлечение спекулятивной прибыли;
‒ извлечение дополнительной прибыли, в т. ч. за счет разницы в процентных 

ставках по валютам сделки.
Процентный своп (Interest rate swap) — соглашение сторон о взаимном пе‑

риодическом обмене процентными платежами, исчисляемыми с конкретной сум‑
мы по заранее согласованным процентным ставкам в течение определенного пе‑
риода времени.

Процентный своп предполагает обмен денежными потоками процентных 
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платежей, выраженных в одной валюте, по долговым обязательствам и не связан 
с основным долгом (суммой), который погашается по отдельному фиксирован‑
ному графику. размер процентных платежей сторон определяется по различным 
формулам исходя из основной суммы соглашения. условная основная сумма пе‑
реходит от одного участника сделки к другому достаточно редко, а использует‑
ся только как основа для расчета процентного платежа.

цели использования процентного свопа:
‒ хеджирование процентного риска, в т. ч. на долгосрочной основе;
‒ извлечение арбитражной и спекулятивной прибыли;
‒ разделение кредитных и процентных рисков.
в соответствии с классификационными признаками различают отдельные 

виды свопов. классификация свопов и их характеристика приведены в табл. 4.22.

таблица 4.22
классификация свопов и их характеристика

Признак 
классификации Вид свопа Характеристика вида свопа

По срокам

стандартный

2 сделки: сделка спот и сделка аутрайт (форвардная  
сделка);
– сделки заключаются одновременно с одним контр‑
агентом;
– сделки имеют общий курс спот

короткий 
однодневный 2 сделки с датой валютирования до спота

Форвардный 

2 сделки аутрайт;
– первая по сроку сделка заключается на условиях фор‑
варда;
– вторая по сроку сделка заключается на условиях более 
позднего форварда

По числу 
участников

с двумя 
контрагентами

– 2 участника (контрагента) сделки;
– 1 банк‑посредник

смешанный 
(коктейльный)

– более 2 участников (контрагентов) сделки;
— 1 банк‑посредник

По виду 
обязательств

с обменом 
процентными 
платежами

комбинации расчетов:
– один контрагент платит фиксированную ставку, дру‑
гой — переменную;
– оба контрагента платят фиксированную ставку;
– оба контрагента платят переменную ставку

с обменом 
процентной 
дельтой

– покупатель валюты с более высокой ставкой процен‑
та выплачивает контрагенту заранее согласованную про‑
центную дельту;
– процентная дельта примерно равна разнице процент‑
ных ставок по валютам

в последние годы на основании валютных и процентных свопов создаются 
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новые финансовые инструменты с уникальными характеристиками и возмож‑
ностями:

– аннуитетный своп, когда стороны соглашения проводят обмен исключи‑
тельно фиксированными процентными выплатами, основанными на условной 
номинальной стоимости;

– своповые опционы, которые представляют собой синтез двух инструмен‑
тов свопа и опциона. один из участников приобретает право, но не обязатель‑
ство вступить в сделку с заранее определенными условиями;

– свопы с обменом процентными ставками по разным финансовым ин‑
струментам. такими финансовыми инструментами могут быть LIBOR (London 
Interbank Offered Rate — лондонская межбанковская ставка предложения), депо‑
зиты, кредиты, государственные и иные ценные бумаги и т. д.;

– двухвалютные свопы, когда контрагенты по сделке выплачивают процен‑
ты и номиналы, выраженные в разных валютах;

– и др.
в целом к преимуществам свопов можно отнести:
‒ краткосрочное и особенно долгосрочное хеджирование валютного и про‑

центного риска;
‒ практически полное устранение валютного риска, которое реализуется пу‑

тем одновременного заключения двух контрактов на покупку и продажу валюты;
– получение кредита под сделку. обеспечением кредита служит второй кон‑

тракт на возврат денежных средств в национальной валюте (продажу иностран‑
ной валюты).

основным недостатком свопов, наряду с другими срочными конверсионны‑
ми операциями, остается возможность получения убытков или упущенной выго‑
ды, если сложившийся на дату исполнения контракта валютный курс будет вы‑
годнее курса по контракту.

как неоднократно было сказано выше, основным назначением срочных кон‑
версионных валютных операций является хеджирование валютного риска. Под 
валютным риском понимают возможность потерь, связанных с неблагоприят‑
ным изменением валютного курса в период между заключением контракта и его 
исполнения.

валютный риск связан с наличием валютных позиций у участников валют‑
ного рынка. Покупка и продажа валют участником рынка ведет к возникнове‑
нию у него требований и обязательств в этих валютах. изменение курса валют 
при неисполненных требованиях и обязательствах приносит прибыли или убыт‑
ки. валютная позиция — это соотношение требований и обязательств в ино‑
странной валюте участника валютного рынка. валютные позиции могут быть 
закрытыми и открытыми. в свою очередь, открытые валютные позиции делят‑
ся на длинные и короткие.

рассмотрим виды валютных позиций и их характеристику:
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Вид валютной позиции Характеристика
закрытая валютная позиция требования = обязательства
открытая валютная позиция:
– длинная
– короткая

требования ≠ обязательства:
– требования > обязательства
– требования < обязательства

валютные риски возникают при открытой валютной позиции независимо 
от ее характера (открытая или закрытая). снижение или устранение валютного 
риска проводится путем закрытия валютной (создания противоположной) пози‑
ции с применением хеджирования.

Хеджирование (от англ. hedge/hedging — ограждать/ограждение, англ.) — 
минимизация валютного риска путем открытия противоположной срочной 
позиции по той же валюте или финансовому инструменту с последующим 
ее зачетом.

задача хеджирования состоит в фиксации определенного валютного курса 
при минимальных сопутствующих затратах. срочные конверсионные валютные 
операции (производные финансовые инструменты) являются основными инстру‑
ментами хеджирования, т. к.:

‒ позволяют открывать валютные позиции;
‒ не требуют отвлечения финансовых ресурсов или отвлекают незначитель‑

ный объем ресурсов.
иначе говоря, хеджирование — это процесс использования производных 

финансовых инструментов для уменьшения валютного риска путем заключения 
обратных сделок.

для проведения хеджирования необходимо соблюдение некоторых условий:
‒ наличие рынка реальных активов и рынка производных;
‒ наличие сформированной тесной взаимосвязи между рынком реальных ак‑

тивов и производных;
‒ временная отдаленность отложенных спроса и предложения.
в зависимости от используемого инструмента выделяют методы хеджирова‑

ния: форвардные контракты, фьючерсные контракты, опционы и свопы.
на выбор метода хеджирования влияет широкий спектр факторов: экономи‑

ческое положение стран — участников сделки, особенности экономических и по‑
литических отношений стран — участников сделки, финансовое положение им‑
портера или заемщика, валютное законодательство стран — участников сделки, 
срок осуществления сделки, дополнительные условия по сделке (залог, гаран‑
тия и т. п.), тенденции изменения валютных курсов и процентных ставок на ва‑
лютном рынке и т. д.

существенным фактором, влияющим на выбор инструмента хеджирования, 
является сфера (рынок) обращения инструмента. По сфере обращения инстру‑
менты могут быть биржевыми и внебиржевыми, что определяет их достоинства 
и недостатки, которые представлены в табл. 4.23.
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эффективности потому, что прибыли (убытки) на товарных и финансовых рынках 
могут не выходить в ноль на момент закрытия позиции на фьючерсном рынке.

таким образом, рассмотрены основополагающие теоретические понятия 
международных валютно‑кредитных отношений, касающиеся валютных курсов 
и их использования для проведения операций с валютой и валютными ценностя‑
ми. Представлена информация об организации и деятельности валютных рын‑
ков. особое внимание уделено инструментам рынка — конверсионным валют‑
ным операциям, совершающимся на финансовом рынке в настоящее время, их 
содержанию, разновидностям и назначению. Международный валютный рынок 
находится в непрерывном движении и развитии, что требует постоянного совер‑
шенствования его механизмов и инструментов.

Вопросы для самопроверки к главе 4

 1. что такое валюта?
 2. как классифицируется валюта?
 3. в чем состоят различия между свободно‑, частично‑ и неконвертируе‑

мой валютами?
 4. что такое резервная валюта и какая валюта может быть резервной?
 5. что такое код валюты, как он формируется и для чего нужен?
 6. что такое валютный курс, как классифицируются валютные курсы?
 7. в чем состоит назначение валютного курса?
 8. какие основные факторы влияют на валютный курс, и как?
 9. что такое режим валютного курса, как он выбирается страной?
10. По каким признакам классифицируются валютные курсы, какие виды 

валютных курсов существуют?
11. в чем состоят отличия фиксированного и плавающего валютных курсов 

и в чем особенности их применения?
12. как МвФ классифицирует существующие режимы валютных курсов?
13. По каким классификационным признакам подразделяются валютные 

курсы и на какие виды?
14. что такое валютная котировка?
15. что такое прямая и косвенная валютные котировки, чем они отлича‑

ются?
16. что такое валютный рынок?
17. в чем состоят функции валютного рынка?
18. на какие группы делятся участники валютного рынка и кто к ним отно‑

сится?
19. в чем состоит сущность валютных ограничений, с какими целями они 

применяются?
20. как классифицируются валютные рынки?
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21. что такое конверсионные валютные операции, как они классифициру‑
ются?

22. в чем состоят принципиальные отличия кассовых и срочных валютных 
операций?

23. что такое кассовые конверсионные операции, для чего они используются?  
какие виды кассовых конверсионных операций существуют?

24. что такое срочные конверсионные операции, с какими целями они при‑
меняются? дайте характеристику срочным конверсионным валютным 
операциям.

25. что такое форвардные операции? дайте характеристику форвардным 
операциям.

26. что такое фьючерсная операция? дайте характеристику фьючерсным 
операциям.

27. что такое опцион? дайте характеристику опционам.
28. что такое своп? дайте характеристику свопам.
29. что такое форвардный курс и для чего он нужен?
30. как рассчитывается простой форвардный курс и от чего зависит?
31. что такое валютный риск и когда он возникает?
32. что такое валютная позиция, как она связана с валютными рисками?
33. что такое хеджирование валютного риска?
34. назовите инструменты хеджирования валютного риска.
35. какие существуют виды хеджирования и чем они отличаются?



глАВА 5. рынОк сТрАхОВАния

5.1. сущность страхования, его формы и виды

в научной и учебной литературе страхование рассматривается в нескольких 
аспектах как экономическая, финансовая и правовая категории.

страхование как экономическая категория представляет собой совокупность 
отношений между страховщиками и страхователями в процессе производства 
экономических благ (страховых услуг) с целью удовлетворения материальных 
потребностей общества, а именно компенсации ущерба в результате наступле‑
ния неблагоприятных событий.

страхование как финансовая категория — это специфические финансовые 
отношения между субъектами хозяйствования (государством, организациями 
и гражданами) в процессе перераспределения ввП (точнее — валового нацио‑
нального дохода) по поводу формирования целевых фондов денежных средств 
и их использования для удовлетворения в денежной или вещественной форме 
материальных потребностей физических и юридических лиц в случае реализа‑
ции различных рисков.

в данном случае категория «страхование» может рассматриваться с позиции 
широкого подхода и будет равнозначна понятию «общенациональный страховой 
фонд», который может иметь два толкования: во‑первых, как совокупность всех 
страховых фондов и резервов, сформированных в обществе; во‑вторых, как со‑
вокупность средств, формируемых в целях обеспечения страховой защиты ме‑
тодом страхования.

Формирование целевых (резервных) фондов может осуществляться разны‑
ми методами:

1) централизованным, суть которого заключается в формировании на уровне 
государства централизованных резервных фондов за счет бюджетных и других 
государственных средств. ресурсы этих фондов обеспечивают возмещение ущер‑
ба и устранение последствий стихийных бедствий (наводнений, землетрясений, 
пожаров и др.) и крупных аварий (пожаров, взрывов, травматизма и т. п.) и фор‑
мируются как в натуральной, так и в денежной форме;

2) децентрализованным, направленным на формирование резервных фондов 
на уровне хозяйствующих субъектов и граждан (самострахование), назначение 
которых заключается в преодолении временных затруднений в процессе деятель‑
ности. Формируются как в натуральной, так и в денежной форме;

3) страховым, в рамках которого формируются фонды страховых организа‑
ций за счет страховых взносов заинтересованных в страховании лиц на основе 
договорных отношений и используемые для минимизации финансовых послед‑
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ствий реализованного страхового события у страхователей в соответствии с ус‑
ловиями и правилами страхования. страховые фонды могут формироваться стра‑
ховщиками на коммерческой (коммерческое страхование) или некоммерческой 
(социальное страхование, взаимное страхование) основах, в рамках которых мо‑
гут быть организованы и другие процессы (двойное страхование, сострахование 
и перестрахование) перераспределения ответственности за последствия реали‑
зации страхового риска.

страхование с позиции узкого подхода рассматривается как совокупность де‑
нежных отношений между страхователями и страховщиками по поводу страховой 
защиты интересов заинтересованных лиц, в рамках которых происходит обмен 
денежных средств (платы) страхователя на обязательство страховщика (за финан‑
совую услугу), гарантирующее ему (страхователю) или указанному бенефициа‑
ру в случае наступления страховых событий удовлетворение в денежной или ве‑
щественной форме материальных потребностей в рамках определенного лимита  
(т. е. страховой суммы). При этом обязательство страховщика — это вид граж‑
данских правоотношений, обусловленных необходимостью в исполнении долга, 
в силу которых страховщик обязан совершить в пользу страхователя (застрахо‑
ванного лица или бенефициара) установленные действия, в частности: произве‑
сти выплату определенной суммы или предоставить возможность восстановления 
здоровья (например, лечение), поврежденного имущества (ремонт), а страхова‑
тель имеет право требовать от страховщика исполнения его обязанности.

в связи с этим страхование следует рассматривать и как правовую катего-
рию, представляющую собой общественные отношения, возникающие в процес‑
се создания, перераспределения и использования страховых денежных фондов, 
опосредуемые нормами права. так, в соответствии с российским законодатель‑
ством (Федеральный закон № 4015–1 от 27.11.1992 г. «об организации страхово‑
го дела в российской Федерации») под страхованием понимаются «отношения 
по защите интересов физических и юридических лиц, российской Федерации, 
субъектов российской Федерации и муниципальных образований при наступле‑
нии определенных страховых случаев за счет денежных фондов, формируемых 
страховщиками из уплаченных страховых премий (страховых взносов), а также 
за счет иных средств страховщиков.

следует отметить, что представленное законодательное определение «стра‑
хования» обладает рядом недостатков:

– не конкретизирован вид отношений, которые возникают между участника‑
ми сделки (денежные, товарно‑денежные или натуральные);

– не конкретизирован объект страхования, то есть защита имущественных 
интересов заинтересованных в страховании лиц;

– не определены основные субъекты, между которыми возникают соответ‑
ствующие отношения, то есть речь идет о страхователях и страховщике;

– не уточнен субъект или документ (например, договор страхования или за‑
кон), на основании которого определяются страховые случаи.
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страхование, имея схожие характеристики с другими экономическими кате‑
гориями (финансы, кредит и инвестиции), выступает частью финансового секто‑
ра экономики, естественно в него встроено своей эволюцией и полностью под‑
чиняется порядку системы. но часть особая, со своими устоями, что и позволяет 
из системы ее выделить. отметим некоторые сущностные признаки страхования:

1) стремление сторон сделки (страхователя и страховщика) к равнозначно‑
сти (эквивалентности) обмена;

2) определение стоимости страховой услуги на основе актуарных расчетов 
взаимосвязи подверженности страхователя риску и объема выполнения обяза‑
тельств страховой компанией;

3) формирование денежного страхового фонда и необходимость поддержа‑
ния его в объеме, учитывающем специфику выплат по видам страхования;

4) организация взаимоотношений на основе замкнутой солидарности (общ‑
ность интересов определенной группы) страхователей, которая проявляется 
в уплате страховых взносов в страховой фонд, и их согласие по условиям стра‑
ховых выплат;

5) возвратность средств страхового фонда лицам, участвовавшим в его обра‑
зовании, при наступлении событий, на случай которых осуществлялось страхо‑
вание, в размере, достаточном для покрытия их имущественных потребностей;

6) самоокупаемость страховой деятельности.
рассматривая экономическую сущность страхования, следует определить его 

целевую направленность и функциональное предназначение.
цель страхования — удовлетворение разнообразных потребностей граж‑

дан, а также компенсация им и юридическим лицам ущерба через систему стра‑
ховой защиты в результате наступления случайных неблагоприятных событий.

экономическая сущность страхования проявляется в выполнении основной 
функции — защитной, основанной на гражданско‑правовых отношениях деятель‑
ности страховщиков, направленной на организацию мер поддержки потребите‑
лей страховых услуг (страхователей, застрахованных лиц) с целью минимизации 
влияния на их положение и финансовых последствий наступления страховых со‑
бытий, реализующаяся через совокупность включенных подфункций, таких как:

1) аккумулирующая — формирование страхового (резервного) фонда за счет 
добровольных и обязательных взносов заинтересованных в страховании лиц;

2) инвестиционная — размещение временно свободных средств страховых 
(резервных) фондов в финансовые инструменты с целью обеспечения сохранно‑
сти и приумножения капитала;

3) предупредительная — финансирование мероприятий по уменьшению ри‑
сков наступления страховых событий за счет использования части средств фор‑
мируемого страхового фонда;

4) сберегательная — накопление по долгосрочным договорам страхования 
жизни определенных страховых сумм, связанных с потребностями в страховой 
защите и/или в обеспечении долгосрочного семейного достатка;
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5) распределительная (компенсационная) — использование страхового (ре‑
зервного) фонда путем выплаты компенсаций ущерба гражданам и юридическим 
лицам, участвующим в формировании страхового фонда в соответствии с дого‑
вором страхования;

6) контрольная — обеспечение соответствия сформированных страховых ре‑
зервов принятым обязательствам, страхового тарифа — страховому риску;

7) социальная — оказание материальной помощи страхователям (застрахо‑
ванным лицам) в случае реализации заранее определенных событий, имеющих 
вероятностный, случайный и объективный характер проявления, путем выпла‑
ты страхового возмещения.

не менее важным вопросом страхования являются принципы, на основании 
которых оно функционирует:

Принцип страхования Характеристика принципа

Принцип имуществен‑
ного интереса

означает наличие заинтересованности страхователя в сохранности 
своего имущества (здоровья, трудоспособности) или минимизации 
возможных убытков в случае нанесения ущерба в результате наступле‑
ния неблагоприятных событий

Принцип определен‑
ности риска

только тот риск будет принят к страхованию, который обладает при‑
знаками случайности и вероятности наступления события, в результате 
которого может быть нанесен ущерб 

Принцип доверия  
сторон

означает, что при заключении страховой сделки ее стороны предостав‑
ляют друг другу полную и достоверную информацию, которая может 
повлиять на результативность сделки

Принцип непосред‑
ственной причины

Позволяет осуществлять страховые выплаты только в случаях, опреде‑
ленных договором в качестве страховых

Принцип компенсации 
ущерба

означает, что после получения страхователем страхового возмещения 
его материальное положение не будет выше того, которое было у него 
до наступления страхового случая

Принцип экономиче‑
ской и юридической 
замкнутости

означает распространение страховой защиты на те лица, которые за‑
ключили договор со страховой организацией и уплатили страховую 
премию (взнос) до наступления страхового случая

Принцип эквивалент‑
ности (достаточности 
фонда)

означает равенство сумм страховой нетто‑премии, уплаченной конкрет‑
ным страхователем, и страховой выплаты, произведенной страховщиком 
в связи с наступившими страховыми случаями за тарифный период

Принцип надежности 
и гарантии страховой 
защиты 

обеспечивает реальность страховой сделки и получение страховой вы‑
платы в случае наступления события, повлекшего ухудшение матери‑
ального положения страхователя

Принцип контрибуции

означает право страховой организации обратиться к другим страхов‑
щикам, имеющим аналогичные обязательства перед страхователем 
по договору имущественного страхования, с предложением о разделе‑
нии расходов по возмещению ущерба по наступившим страховым  
случаям 

Принцип суброгации
означает передачу страхователем страховщику полного права на взы‑
скание причиненного ущерба с третьих (виновных) лиц в пределах 
установленной и выплаченной суммы страхового возмещения
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нарушение принципов страхования может привести к негативным послед‑
ствиям для стороны, их допустившей, в том числе к признанию договора недей‑
ствительным.

договор страхования является соглашением между страхователем и страхов‑
щиком, в силу которого страховщик обязуется при страховом случае произве‑
сти выплату страхователю или иному лицу, в пользу которого заключен договор 
страхования, а страхователь обязуется уплатить страховые взносы в установлен‑
ные сроки.

в связи с этим элементами, составляющими основание для установления 
и реализации страховых отношений, являются (рис. 5.1):

– объект страхования;
– страховой риск;
– страховая премия;
– страховая сумма;
– субъекты страхования и их права и обязанности, определяемые правовы‑

ми нормами законодательства и договором страхования.
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рис. 5.1. организация страховых отношений

Объектом страхования всегда является имущественный интерес, под кото‑
рым понимается заинтересованность физического, юридического лица в сохра‑
нении, восстановлении или замене материальных, нематериальных ценностей 



5.1. сущность страхования, его формы и виды 341

(благ), обеспечивающих необходимый (ожидаемый) уровень его существова‑
ния и развития, а также в наличии денежных средств для этих целей в случаях 
причинения им вреда вследствие неблагоприятных событий. без страхового ин‑
тереса страхование не допускается. в россии возникает по двум направлениям  
(ст. 4, Федеральный закон № 4015–1 от 27.11.1992 г. «об организации страхово‑
го дела в российской Федерации»):

1) в личном страховании — по поводу:
а) дожития граждан до определенного возраста или срока, наступления иных 

событий в жизни граждан, а также в связи с их смертью (страхование жизни);
б) причинения вреда здоровью граждан, а также с их смертью в результате 

несчастного случая или болезни (страхование от несчастных случаев и болезней);
в) оплаты организации и оказания медицинской и лекарственной помощи (ме‑

дицинских услуг) и иных услуг вследствие расстройства здоровья физического 
лица или состояния физического лица, требующих организации и оказания таких 
услуг, а также проведения профилактических мероприятий, снижающих степень 
опасных для жизни или здоровья физического лица угроз и/или устраняющих их 
(медицинское страхование);

2) в имущественном страховании — по поводу:
а) риска утраты (гибели), недостачи или повреждения имущества (страхова‑

ние имущества);
б) риска неполучения доходов, возникновения непредвиденных расходов фи‑

зических лиц, юридических лиц (страхование финансовых рисков);
в) риска возникновения убытков от предпринимательской деятельности из‑

за нарушения своих обязательств контрагентами предпринимателя или измене‑
ния условий этой деятельности по независящим от предпринимателя обстоя‑
тельствам, в том числе с риском неполучения ожидаемых доходов (страхование 
предпринимательских рисков);

г) риска наступления ответственности за нарушение договора или причине‑
ние вреда жизни, здоровью или имуществу граждан, имуществу юридических 
лиц, муниципальных образований, субъектов российской Федерации или рос‑
сийской Федерации (страхование гражданской ответственности).

Страховой риск — предполагаемое явление (событие или совокупность со‑
бытий), соответствующее определенным критериям, на случай наступления ко‑
торого производится страхование. Признание риска страховым возможно при его 
соответствии следующим критериям:

1) объективная случайность наступления события, т. е. возможность наступ‑
ления события только исходя из причин, на которые страхователь повлиять  
не может;

2) вероятность наступления предполагаемого явления (события или собы‑
тий) по времени, пространству и размеру вреда, или временно́й продолжитель‑
ности страховой выплаты в результате наступления предполагаемого события;

3) однородность и независимость по своей природе событий;
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4) возможность объективной стоимостной оценки степени тяжести риска, т. е. 
вероятных финансовых последствий при наступлении предполагаемого события;

5) значимость риска, т. е. наступление предполагаемого события может суще‑
ственно изменить условия деятельности, образ, уровень и качество жизни, послед‑
ствия которого требуют привлечения больших для страхователя денежных средств;

6) необходимость учета законодательных ограничений;
7) ограниченность ущерба.
Страховая премия — денежная сумма, уплачиваемая страхователем единов‑

ременно или рассроченными платежами страховщику в соответствии с догово‑
ром или законом. часть страховой премии, уплачиваемой в рассрочку, именует‑
ся страховым взносом.

Страховая сумма — максимальный предел ответственности страховщи‑
ка по наступившему страховому случаю, установленный законом и/или опреде‑
ленным договором страхования, выраженный в денежной форме и исходя из ко‑
торого устанавливается размер страховой премии (страховых взносов) и размер 
страховой выплаты при наступлении страхового случая.

Субъектами страховых отношений являются страховщик и страхователь 
как стороны договора страхования, а также третьи лица — выгодоприобретатель 
и/или застрахованное лицо.

Страховщик — специализированная организация (юридическое лицо), соз‑
данная для осуществления страховой деятельности (страхования, перестрахо‑
вания, взаимного страхования) и получившая лицензию в установленном зако‑
ном порядке.

страховщики производят оценку страхового риска, получают страховые пре‑
мии (взносы), формируют, размещают и используют страховые резервы, опреде‑
ляют размер убытков или ущерба, производят страховые выплаты, осуществляют 
иные, связанные с исполнением обязательств по договору страхования, действия.

Страхователь — юридическое лицо и дееспособное физическое лицо, за‑
ключившее со страховщиком договор страхования либо являющееся им в силу 
закона, которое:

‒ страхует свой собственный интерес и/или интерес третьей стороны;
‒ осуществляет в страховой фонд платежи (страховые взносы);
‒ имеет право на получение страхового возмещения при наступлении стра‑

хового случая.
Выгодоприобретатель (бенефициар) — юридическое или физическое лицо, 

назначенное страхователем для получения страховых выплат по договору стра‑
хования, т. е. в чью пользу заключен договор страхования. обязательно фикси‑
руется в страховом договоре.

Застрахованное лицо — физическое лицо, жизнь, здоровье и трудоспособ‑
ность которого выступают объектом страховой защиты.

в соответствии с законодательством факт совершения страховой сделки удо‑
стоверяется путем составления одного документа — договора страхования и/или 
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вручения страхователю страхового полиса, подписанного страховщиком с при‑
ложением Правил страхования.

договоры заключаются только в письменной форме на основании Правил 
видов страхования, утвержденных органом страхового надзора. несоблюдение 
письменной формы влечет недействительность договора страхования, за исклю‑
чением договора обязательного государственного страхования.

содержание договора страхования:
1) наименование субъектов договора страхования;
2) определение интереса страхования (т. е. защита имущества, или человека, 

или выполнения обязательств);
3) перечень страховых случаев, при наступлении которых страховщик обя‑

зан выплатить страхователю страховое возмещение или обеспечение;
4) размер страховой суммы;
5) размер страховой премии (взноса) и срок ее уплаты;
6) начало и конец страховых взаимоотношений сторон;
7) срок выплаты страхового возмещения и ответственность страховщика 

за нарушение этого срока.
При этом между страхователем и страховщиком должно быть достигнуто со‑

глашение по следующим существенным условиям:
‒ объект страхования с подробной характеристикой (в имущественном страхо‑

вании), о застрахованном лице (выгодоприобретателе) — в личном страховании;
‒ по перечню страховых рисков (случаев);
‒ о размере страховой суммы;
‒ о сроке действия договора.
также необходимо отметить, что способ и порядок страхового возмещения 

являются не менее существенными условиями страхования.
Перечисленные существенные условия предопределяются спецификой вида 

страхования.
на современном этапе классификация страховых операций нужна не толь‑

ко для понимания специфики договорных условий страхования, но и для выра‑
ботки оптимальной стратегии в организации эффективной деятельности участ‑
ников страховой сделки.

классификация предполагает систематизированный перечень страховых опе‑
раций по определенному признаку (рис. 5.2).

Классификация по отраслям

Личное страхование — страхование имущественного интереса физических 
или юридических лиц, связанного с сохранением и восстановлением здоровья, 
трудоспособности граждан, а также с материальным обеспечением в случае на‑
ступления неблагоприятных условий, приведшим к снижению доходов и (или) 
росту затрат. Примеры: страхование жизни, страхование от несчастных случаев 
и болезней, медицинское страхование, пенсионное страхование.
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Имущественное страхование — страхование имущественного интере‑
са физических или юридических лиц, связанного с обеспечением сохранно‑
сти, восстановлением или заменой материальных, нематериальных ценностей, 
а также с наличием денежных средств для этих целей в случаях причинения 
вреда вследствие неблагоприятных событий. Примеры: страхование имущества 
физических и юридических лиц, страхование грузов, страхование транспорт‑
ных средств.

Страхование ответственности — страхование имущественного интере‑
са физических или юридических лиц, связанного с выполнением своих обяза‑
тельств по договору или вследствие причинения вреда жизни, здоровью или 
имуществу граждан, имуществу иных лиц (организации, муниципальному или 
региональному образованию, государству). Примеры: страхование граждан‑
ской ответственности владельцев транспортных средств, страхование профес‑
сиональной ответственности.

особенности заключения договоров страхования в отраслевом разрезе пред‑
ставлены в табл. 5.1.

таблица 5.1
Виды и особенности заключения договоров страхования  

в отраслевом разрезе

Критерий Личное страхование Имущественное 
страхование

Страхование 
ответственности

количество сто‑
рон, участвую‑
щих в заключении 
договора страхо‑
вания

наличие как минимум 
трех сторон (страхов‑
щик, страхователь, за‑
страхованное лицо или 
выгодоприобретатель)

наличие как ми‑
нимум двух сто-
рон (страховщик 
и страхователь)

наличие как минимум трех 
сторон (страховщик, стра‑
хователь, выгодоприобрета‑
тель)

страхование сум‑
мы или ущерба

договор страхования 
суммы и/или ущерба

договор 
страхования 
ущерба

договор страхования ущерба

длительность до‑
говора

заключается на срок  
более 1 года

заключается 
на срок не более 
1 года

заключается на срок  
не более 1 года

Факторы, опреде‑
ляющие размер 
страховой суммы

страховая сумма зави‑
сит от платежеспособно‑
сти страхователя

страховая сум‑
ма зависит от дей‑
ствительной стои‑
мости имущества 

страховая сумма зависит 
от платежеспособности  
страхователя либо определе‑
на законом

Форма страховой 
выплаты

страховая выплата про‑
изводится в форме стра‑
хового обеспечения

страховая выпла‑
та производится 
в форме страхово‑
го возмещения

страховая выплата произ‑
водится в форме страхово‑
го возмещения и/или обеспе‑
чения

срок исковой дав‑
ности по требо‑
ваниям, вытекаю‑
щим из договора

3 года 2 года 3 года
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Критерий Личное страхование Имущественное 
страхование

Страхование 
ответственности

возможность оце‑
нить страховщи‑
ком размер своих 
обязательств

размер обязательств  
заранее известен

размер обяза‑
тельств заранее 
известен

размер обязательств заранее 
определить невозможно, поэ‑
тому устанавливается лимит 
ответственности страхо-
вой компании перед выгодо‑
приобретателем

способ осущест‑
вления страховой 
выплаты

Преимущественно  
в денежной форме

в денежной и/или 
материальной 
форме

в денежной и/или матери‑
альной форме

Периодичность 
страховой  
выплаты

страховая выплата про‑
изводится единоразово 
или частями (рентными 
платежами)

страховая выпла‑
та производится 
единоразово

страховая выплата произво‑
дится единоразово

Классификация по видам страховых выплат

страхование ущерба представляет собой возмещение реального убытка при на‑
ступлении страхового события, повлекшего ухудшение здоровья, признание нетрудо‑
способности физического лица, а также потерю или физический урон застрахованно‑
му имуществу физических и юридических лиц. страхование ущерба включает в себя:

а) личный ущерб, т. е. убыток, связанный с затратами на лечение и восстанов‑
ление здоровья и трудоспособности человека. Примеры: страхование от несчаст‑
ных случаев, медицинское страхование;

б) материальный ущерб, связанный с потерей материальных ценностей в ре‑
зультате страхового случая (пожар, кража и др.). Примеры: страхование имуще‑
ства, страхование груза;

в) денежный ущерб, связанный с ответственностью перед третьими лицами 
за нанесение вреда их жизни, здоровью или имуществу. Пример: осаго.

Страхование суммы — это выплата согласно заранее оговоренной в догово‑
ре страхования сумме, которая будет произведена страховой организацией при 
наступлении определенного события в жизни гражданина или назначенного сро‑
ка. страхование суммы характерно для таких видов страхования, как:

а) страхование жизни;
б) от несчастных случаев;
в) медицинское;
г) пенсионное.

Классификация по юридическому статусу страховых отношений

Государственное страхование, осуществляемое от лица государства за счет 
средств, предоставленных из соответствующего бюджета:

а) государство, выступая в роли страхователя, в обязательном порядке стра‑
хует жизнь, здоровье, трудоспособность и имущество граждан, привлеченных 

окончание табл.  5 .1
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на военную и государственную службу. Примеры: страхование военнослужащих 
и лиц, работающих в пожарной, таможенной, судебной системе;

б) государство, являясь гарантом, несет солидарную ответственность по обя‑
зательствам, которые принимают на себя государственные страховые компании, 
внебюджетные фонды и государственные корпорации. Примеры: обязательное 
социальное, медицинское и пенсионное страхование, страхование вкладов;

в) государство как страховщик берет на себя обязательство по возмещению 
ущерба в результате крупных аварий и стихийных бедствий. Примеры: страхова‑
ние на случай землетрясения в турции, страхование на случай терроризма в сша.

Частное страхование, осуществляемое от лица коммерческих и некоммер‑
ческих организаций:

а) коммерческое страхование, осуществляемое с целью получения прибыли. 
данный вид страхования осуществляется в рамках деятельности страховых компа‑
ний, перестраховщиков, кэптивных страховых компаний и негосударственных пен‑
сионных фондов (нПФ), которые создают, продвигают и реализуют свои страховые 
продукты, ориентируясь на современные тенденции страхового рынка. Примеры: 
обязательное страхование гражданской ответственности автовладельцев (осаго), ком‑
плексное автомобильное страхование, кроме ответственности (каско), страхование 
жизни, корпоративные и индивидуальные программы пенсионного страхования и др.;

б) некоммерческое страхование, осуществляемое обществами взаимного стра‑
хования (овс). Примеры: взаимное страхование жизни участников овс (отсут‑
ствует в российской практике), взаимное страхование имущества участников овс.

Классификация в зависимости от способа вовлечения субъектов  
в страховые правоотношения

Добровольное страхование имеет самое широкое распространение с точки зре‑
ния дифференциации страховых продуктов. каждый страховщик получает возмож‑
ность формировать свою продуктовую линейку по добровольным видам страхова‑
ния и предложения на рынок различных вариантов страхового покрытия рисков. 
страхователь имеет полную свободу выбора страховой защиты, вплоть до полного 
отказа от ее приобретения. также отметим, что добровольное страхование является 
истинно рыночной формой страхования, поскольку формирование спроса на стра‑
ховые продукты осуществляется на основе соотношения цены и качества предо‑
ставляемой услуги. Примеры: добровольное медицинское страхование, негосудар‑
ственное пенсионное обеспечение, добровольное страхование имущество, каско.

Обязательное страхование — это такая форма страхования, при которой 
страховые отношения возникают в силу закона. условия и порядок функциони‑
рования обязательного страхования определяются федеральными законами о кон‑
кретных его видах.

государство устанавливает обязательное страхование в том случае, когда за‑
щита тех или иных объектов обусловлена имущественными интересами не просто 
отдельной группы страхователей, а общества в целом. При этом страховые взно‑
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сы страхователем осуществляются либо за свой счет, либо за счет лица, в поль‑
зу которого производится страхование (это относится только к пассажирам), либо 
за счет средств соответствующего бюджета. в любом случае при организации 
обязательного страхования инициатором является государство. Примеры: оса‑
го, обязательное страхование гражданской ответственности перевозчиков (ос‑
гоП), обязательное социальное страхование, обязательное страхование жизни 
и имущества лиц, привлеченных на государственную службу.

Формы страхования с точки зрения правовой регламентации определяются 
следующими нормативно‑правовыми документами:

– гражданский кодекс рФ:
• ст. 927. «добровольное и обязательное страхование»;
• ст. 935. «обязательное страхование»;
– Федеральный закон № 4015‑1 «об организации страхового дела в рФ»:
• ст. 3, п. 2–4.
• законы, определяющие специфику организации и функционирования того или 

иного вида страхования, подпадающего под обязательную форму правоотношений.
Помимо обязательной и добровольной форм страхования существует и вме‑

ненное (добровольно‑обязательное, принудительное) страхование. однако в рос‑
сии оно законодательно не определено и функционирует на основе норм делово‑
го оборота и норм законодательства, косвенно касающихся страхования.

Вмененное страхование — это страхование, при котором отдельным субъ‑
ектам в силу осуществления ими определенных видов деятельности вменяется 
в обязанность (законом или договором) страховать определенные имуществен‑
ные интересы в пользу третьих лиц, что фактически является системой обеспе‑
чения (гарантирования) ответственности страхователя перед заинтересованными 
лицами. Примеры: ипотечное страхование, страхование арендуемого имущества.

в россии, помимо форм страхования, законодательное закрепление также по‑
лучила классификация по объекту страхования (табл. 5.2), которая предполагает 
установление иерархической системы деления страхования по отраслям, подо‑
траслям и видам, которые являются звеньями классификации.

таблица 5.2
классификация страхования в россии по объекту

Отрасль  
страхования

Подотрасль  
страхования Вид страхования

личное  
страхование

страхование 
жизни

на случай смерти, дожития до определенного возраста или 
срока либо наступления иного события
пенсионное страхование 
с условием периодических страховых выплат (ренты, ан‑
нуитетов) и (или) с участием страхователя в инвестицион‑
ном доходе страховщика

страхование 
от несчастных слу‑
чаев и болезней

от несчастных случаев 

медицинское страхование
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Отрасль  
страхования

Подотрасль  
страхования Вид страхования

имуществен‑
ное страхова‑
ние

страхование  
имущества

имущества юридических лиц 
имущества физических лиц 
средств наземного транспорта 
средств железнодорожного транспорта 
средств воздушного транспорта 
средств водного транспорта
сельскохозяйственное 
грузов 

страхование  
ответственности 

гражданской ответственности владельцев автотранспорт‑
ных средств 
гражданской ответственности владельцев средств желез‑
нодорожного транспорта 
гражданской ответственности владельцев средств воздуш‑
ного транспорта 
гражданской ответственности владельцев средств водно‑
го транспорта
гражданской ответственности организаций, эксплуатиру‑
ющих опасные объекты
гражданской ответственности за причинение вреда вслед‑
ствие недостатков товаров, работ, услуг
гражданской ответственности за причинение вреда третьим 
лицам
гражданской ответственности за неисполнение или ненадле‑
жащее исполнение обязательств по договору

страхование  
рисков 

предпринимательских
финансовых

данная классификация применяется в целях лицензирования страховой де‑
ятельности.

в теории рассматриваются и другие признаки классификации страховых опе‑
раций, авторы раскрыли только те, которые наиболее часто встречаются.

5.2. страховой рынок:  
понятие, функции, принципы, классификация

рынок страхования — часть финансового рынка, на котором предлагаются 
услуги по страхованию. это особенный специфический сегмент финансового 
рынка, решающий главную задачу — страховую защиту в результате наступле‑
ния случайных неблагоприятных событий. точно такую же задачу (хеджирование 

окончание табл.  5 .2
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активов) только с помощью производных финансовых инструментов (фьючерс‑
ные, форвардные, опционные контракты, свопы) решает другой сегмент финан‑
сового рынка — рынок ценных бумаг.

как и любую отрасль финансового рынка, механизм функционирования рын‑
ка страхования необходимо рассматривать как с институциональной, так и с функ‑
циональной точки зрения.

страховой рынок с функциональной точки зрения представляет собой соци‑
ально‑экономическую среду, в рамках которой осуществляются взаимоотношения 
субъектов страхования по поводу создания, продвижения, потребления страховых 
продуктов на основе нормативно‑законодательных актов, регламентов, правил.

страховой рынок с институциональной точки зрения — это специфическая 
система институтов, работающих на рынке страхования. структура страхового 
рынка формируется из следующих институтов (рис. 5.3):

– страховых организаций;
– страховых посредников;
– страховых оценщиков (профессиональных оценщиков страховых рисков 

и убытков);
– урегулирования взаимоотношений и внесудебного разрешения страховых 

споров (омбудсмены);
– страхователей;
– системы корпоративного регулирования страхового рынка (ассоциации, со‑

юзы профессиональных объединений и саморегулируемые организации);
– системы государственного регулирования и надзора рынка.
обязательным условием существования страхового рынка является нали‑

чие у организаций и населения потребностей на страховые услуги (формирова‑
ние спроса) и страховых компаний, способных удовлетворить эти потребности 
(формирование предложения). таким образом, основными экономическими за‑
конами функционирования страхового рынка являются законы стоимости, спро‑
са и предложения.

страховой рынок выполняет ряд важнейших функций:
– защитная, основанная на гражданско‑правовых отношениях деятель‑

ности страховщиков, направленная на организацию мер поддержки потре‑
бителей страховых услуг (страхователей, застрахованных лиц) с целью ми‑
нимизации влияния на их положение финансовых последствий наступления 
страховых событий;

– ценообразующая, которая позволяет цене выступать провоцирующим фак‑
тором для принятия решения страхователем о покупке, а страховщиком — о про‑
даже страхового продукта. При этом решение страхователя соотносится с полез‑
ностью страхового продукта, т. е. способностью удовлетворить его потребности 
в предсказуемости и безопасности деятельности. страховщик же при принятии 
решения о создании того или иного страхового продукта ориентируется на из‑
держки производства;
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– информационная, направлена на обеспечение свободы информации и рав‑
ного доступа участников рынка к ней, что позволяет каждому из них самостоя‑
тельно принимать решение о заключении/незаключении договора страхования 
исходя из субъектной оценки эффективности страховых продуктов и своей си‑
туации или положения.
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рис. 5.3. институциональная структура страхового рынка

наряду с ключевыми функциями все страховые институты, являющиеся 
финансовыми посредниками контрактно‑сберегательного типа, выполняют по‑
среднические функции, которые позволяют страхователю и страховщику найти 
друг друга, при этом каждый из них старается заключить договор по оптималь‑
ным для себя условиям.

страховой рынок функционирует на следующих принципах:
1) принцип демонополизации страхового дела. реализация этого принципа 

означает, что предпринимательскую деятельность на страховом рынке могут осу‑
ществлять субъекты страхового дела (страховые компании, общества взаимно‑
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го страхования, страховые брокеры и страховые актуарии) независимо от фор‑
мы их собственности;

2) конкуренции субъектов страхового дела в процессе разработки, продажи 
страховых продуктов, а также сервисного обслуживания потребителей страховых 
услуг с ориентацией на интересы конкретных групп населения и организаций;

3) конкуренции субъектов страхового дела, который должен в необходимых 
случаях сочетаться с принципом их сотрудничества и проявляется прежде все‑
го при перестраховании или в состраховании особо крупных и опасных рисков. 
Помимо этого, субъекты страхового дела, объединяясь, создают коммерческие 
и некоммерческие партнерства с целью улучшения качества предоставляемых 
страховых услуг;

4) свободы выбора. данный принцип определяет поведение как страховых 
компаний при осуществлении отбора рисков и клиентов, так и страхователей 
при выборе страховщика. как показала практика, в ряде стран данный принцип 
зачастую нарушается, поскольку доминирует обязательная форма страхования, 
и тогда выбор страховых компаний ограничивается в силу законодательного тре‑
бования заключения договора страхования со всеми клиентами, подпадающими 
под его действие;

5) надежности и гарантии страховой защиты, который обеспечивает реаль‑
ность страховой сделки и получение компенсации ущерба в случае наступления 
неблагоприятного события. это особенно важно на стадии заключения догово‑
ра страхования, поскольку страховой продукт сам по себе не материален и его 
очень сложно «ощутить»;

6) открытости и гласности, который означает обязательную публикацию субъ‑
ектами страхового дела в средствах массовой информации (сМи) утвержденных 
отчетов по финансовому положению, а также предполагает их обязанность пре‑
доставлять по требованию информацию гражданам и другим участникам стра‑
ховых отношений, такую как: правила страхования, о финансовой устойчивости 
и др., не являющейся коммерческой тайной. благодаря данному принципу страхо‑
ватель может более разумно принимать решение о выборе страховой компании.

как показала практика, чем выше уровень конкуренции на страховом рын‑
ке, тем эффективнее деятельность страховых компаний.

как и рынок любых других видов товаров, работ и услуг, страховой рынок 
подвержен цикличности, экономически закономерным колебаниям цен на стра‑
ховые продукты.

особенности экономических циклов на страховом рынке определяются сле‑
дующими факторами:

1) привлечение избыточного капитала в страхование в благоприятные годы 
и, как следствие, снижение цены на страховые услуги;

2) рост эффективности превентивных мероприятий, способных значитель‑
но снизить негативные последствия неблагоприятных последствий, и снижение, 
таким образом, спроса на страхование;
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3) относительное снижение опустошительности последствий неблагоприят‑
ных событий в благоприятные годы;

4) наступление катастрофических убытков, вызванных как стихийными бед‑
ствиями, так и последствиями человеческой деятельности, которые ведут к удо‑
рожанию стоимости страховой и перестраховочной защиты.

классификация страхового рынка представлена на рис. 5.4.
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Проанализируем подробнее классификационные признаки страхового рынка.
По территориальному охвату страхового рынка:
1) национальный (страновой, внутренний);
2) региональный (в рамках нескольких государств);
3) мировой (международный, внешний).
начальным уровнем финансового рынка и всех его сегментов, включая стра‑

ховой, является национальный рынок. национальный (внутренний) страховой ры‑
нок базируется на единых нормативно‑правовых актах, регулирование которого 
в настоящее время осуществляет единый финансовый мегарегулятор — банк рос‑
сии. суждения о местном (областном, республиканском, краевом и т. п.) как са‑
мостоятельном уровне рынка страхования являются ошибочными.

следующим уровнем рынка страхования является региональный — это страхо‑
вой рынок в рамках нескольких государств, например, страховой рынок в рамках 
ес (европейский союз), еаэс (евразийский экономический союз), снг (содру‑
жество независимых государств) и других объединений государств, где действу‑
ют сообща принятые единые правила.

Мировой (международный, внешний) страховой рынок — это совокупность 
национальных и региональных рынков, т. е. спрос и предложение страховых ус‑
луг осуществляются в масштабах мирового страхового пространства и объеди‑
няют транснациональные страховые компании, деятельность которых выходит 
из зоны влияния национального государственного регулирования; они диктуют 
свои условия государствам, на территории которых осуществляют бизнес.

в последнее десятилетие национальные рынки страховых услуг разных стран 
активно формируют интернациональные страховые пространства, причем тен‑
денции к интеграции затронули все слои страхового бизнеса.

расширению страхового бизнеса за национальные пределы и развитию тен‑
денции глобального объединения на страховом рынке способствуют несколько 
объективных факторов, и прежде всего нивелирование культурных и экономи‑
ческих границ между странами и создание единого информационного, экономи‑
ческого и культурного пространства, что ведет к расширению как партнерства, 
так и зарубежных представительств страховых организаций и, соответствен‑
но, к установлению более тесных контактов между национальными рынками. 
кроме того, процессу интеграции страхового бизнеса содействует либерали‑
зация режима международного обмена страховыми услугами: открывается до‑
ступ на развивающиеся страховые рынки, внедряются актуальные страховые 
технологии наиболее развитых транснациональных компаний. и, наконец, тех‑
ническими предпосылками расширения страхового бизнеса за пределы наци‑
ональных границ служит активное развитие глобальных коммуникационных 
и информационных систем.

в условиях интеграции страхового рынка усиливается конкуренция между 
крупнейшими транснациональными страховыми компаниями, что побуждает 
страховщиков внедрять новые формы и методы конкурентной борьбы — разра‑
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ботку новых страховых продуктов, сращивание страхового, банковского и фи‑
нансового капиталов.

По отраслевому признаку выделяют:
1) рынок личного страхования;
2) имущественного страхования;
3) страхования ответственности.
каждый из этих рынков, в свою очередь, можно разделить на обособленные 

сегменты, например: рынок личного страхования — на рынок страхования жизни, 
страхования от несчастных случаев, медицинского страхования.

По виду страховой деятельности:
1) рынок прямого страхования (страхование жизни, рисковое страхование);
2) перестрахования;
3) взаимного страхования;
4) посреднических услуг;
5) сопутствующих страховых услуг.
По форме страхования (обязательности страхования):
1) рынок обязательного страхования;
2) добровольного страхования.
По срочности страхования:
1) рынок долгосрочного страхования (страхование жизни);
2) краткосрочного страхования (страхование иное, чем страхование жизни).
уровень развития страхового рынка можно определить, используя следую‑

щие показатели, которые объединены в две группы, характеризующие:
1) развитие страховой инфраструктуры;
2) интенсивность развития страховой отрасли (табличная форма ниже).
отмеченные показатели, в свою очередь, разделены на количественные и ка‑

чественные:

Количественные показатели Качественные показатели
Показатели развития страховой инфраструктуры

число страховых организаций совокупный капитал страховых компаний (уровень капита‑
лизации страхового рынка)

число страховых организаций 
с иностранным капиталом

доля иностранного капитала в совокупном уставном капита‑
ле страховых организаций

число региональных страховых 
компаний

доля региональных страховых компаний в совокупности  
собираемых премий.
доля региональных страховых компаний в совокупном  
объеме страховых выплат

средняя численность страховых 
агентов

доля страховых агентов в общей численности работников, 
занятых в страховании.
удельный вес страховых премий, собранных страховыми 
агентами.
доля договоров, заключенных через агентов
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размер активов страховых  
организаций

доля активов страховых организаций в ввП страны.
соотношение активов страховых организаций и страховых 
взносов.
соотношение активов страховых организаций и банковских 
активов

Прибыльность/убыточность 
страховых организаций  
(капитализация)

рентабельность страхового бизнеса, активов и др.

число страховых брокеров
удельный вес страховых премий, собранных страховыми 
брокерами.
доля договоров, заключенных через брокеров

количество перестраховочных 
компаний

доля перестраховщиков в общем количестве страховых  
компаний.
доля компаний, которые занимаются только перестрахова‑
нием в общем количестве страховых компаний

количество отозванных органом 
страхового надзора лицензий

доля страховых компаний, у которых была отозвана ли‑
цензия, к общему числу страховых компаний, работающих 
на рынке

сумма налоговых платежей, 
уплачиваемых страховыми  
компаниями

доля налоговых платежей страховых компаний в общем 
объеме собираемых налогов.
налоговая нагрузка страховых компаний

Показатели интенсивности развития страховой отрасли

совокупный объем собираемых 
премий

доля страховых премий в ввП страны.
страховая премия на душу населения.
доля налоговых платежей страховых компаний в общем 
объеме собираемых премий

совокупный объем собирае‑
мых страховых премий в разрезе 
форм страхования

соотношение страховых услуг по обязательным и добро‑
вольным формам страхования

совокупный объем страховых 
выплат

средняя убыточность страховых операций, рассчитываемая 
как отношение совокупных выплат к совокупным премиям 
(считается в разрезе видов страхования)
дифференциация страхового рынка по отраслям, регионам, 
страховщикам.
концентрация страховых компаний по объему собранных 
страховых премий
охват страхового поля — отношение совокупного страхово‑
го портфеля к совокупному страховому полю

страховой рынок имеет устойчивые отношения с другими сегментами 
финансового рынка: рынком ценных бумаг, кредитным и валютным рынка‑
ми, на которых страховые организации размещают страховые резервы и свои 
ресурсы.

таким образом, страховой рынок можно представить в виде экономического 
пространства, в котором действуют страхователи и страховщики, а также иные 
организации, обеспечивающие эффективность страховой деятельности.
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5.3. Участники страхового рынка

участниками страхового рынка являются покупатели, продавцы и организа‑
ции инфраструктуры рынка. страховой рынок предполагает самостоятельность 
участников, их равное партнерство, а также наличие развитой системы горизон‑
тальных и вертикальных связей (рис. 5.5).

Покупателем на страховом рынке выступает страхователь, приобретающий 
страховые продукты как для самозащиты, так и для защиты других людей, кото‑
рые связаны со страхователем либо узами родства (например, страхование чле‑
нов семьи), либо выполнением гражданских обязательств (например, страхова‑
ние работодателем лиц, с которыми у него заключен трудовой договор). следует 
отметить, что юридические и дееспособные физические лица, выступая в каче‑
стве покупателя, не всегда являются потребителем страховых услуг. в данном 
случае между понятиями «потребитель» и «покупатель» страховых услуг не всег‑
да можно поставить знак равенства. Потребитель страховых услуг — это лицо, 
имущественные интересы которого являются объектом страхования, и в случае 
реализации страховых рисков будет выступать в качестве бенефициара (выгодо‑
приобретателя), рис. 5.6.

наиболее часто страховщиков классифицируют по характеру выполняемых 
операций. разделение на универсальных и специализированных страховщиков 
условно, поскольку отдельные страховые компании предоставляют значительно 
больший перечень страховых услуг, чем заявлено. интересно, что в ряде стран 
деятельность универсальных страховых компаний запрещена законом, и все ком‑
пании делятся на компании, занимающиеся страхованием жизни (life insurance), 
и страховые компании, занимающиеся иными видами страхования (non‑life). 
российское законодательство также придерживается разделения страховщиков 
по специализации (страхование жизни, иные виды страхования).

страховщиков можно классифицировать и по другим признакам, например, 
по организационно‑правовой форме: акционерные общества (Пао, ао), обще‑
ства с ограниченной ответственностью (ооо), общества с дополнительной от‑
ветственностью (одо) и т. д. в россии, несмотря на большой выбор организа‑
ционно‑правовых форм, преимущественно используются только две: публичные 
акционерные общества (Пао) и ооо.

осуществляя свою деятельность, страховщик руководствуется следующи‑
ми принципами:

1) обеспечение и максимизация прибыли;
2) минимизация рисков;
3) обеспечение финансовой устойчивости и платежеспособности.
организация бизнеса страховой компании во многом определяется ее финан‑

совым потенциалом, который зависит от величины таких показателей, как сфор‑
мированный собственный капитал, собранные страховые взносы, эффективность 
страховой и инвестиционной деятельности. 
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рис. 5.6. классификация страховщиков

как показано на рис. 5.7, чем больше разница между входящими и исходя‑
щими финансовыми потоками, тем выше финансовый потенциал страховой ор‑
ганизации.

Финансовые потоки страховой компании представляют собой свободные де‑
нежные средства, принадлежащие компании, которыми она может распоряжаться 
и использовать их в своей деятельности с учетом принятых обязательств.

деятельность любой страховой компании включает в себя как общие вспо‑
могательные бизнес‑процессы (финансовый учет, делопроизводство, управление 
проектами, риск‑менеджмент и др.), которые характерны практически для каждой 
коммерческой организации, так и специфические, характерные только для орга‑
низаций страховой отрасли (основными являются маркетинг, андеррайтинг, акту‑
арные расчеты, перестрахование и др.), рис. 5.8.
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Прочие расходы 

рис. 5.7. Формирование финансового потенциала  
страховой организации

качество бизнес‑процесса зависит от логичности, последовательности дей‑
ствий, которые обеспечивают связь между направлениями бизнес‑процесса, и ори‑
ентированности на достижение определенных результатов.

организация деятельности страховых компаний также во многом зависит 
от выбора направления деятельности на страховом рынке (страхования, пере‑
страхования, взаимного страхования или страхования корпоративных интере‑
сов своих учредителей).

с целью защиты своих интересов страховщики создают профессиональные 
объединения, которые могут быть созданы на коммерческой (страховой пул) или 
некоммерческой (ассоциации, союзы, саморегулируемые организации) основах, 
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являющиеся самостоятельными организациями, в задачи которых входят разви‑
тие страхового рынка и решение различных профессиональных задач.

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 5.8. Последовательность и содержание основных бизнес-процессов 
страховой компании 

Маркетинг – деятельность страховщика по изучению страхового рынка, 
формированию страховых услуг и определению на них цены по каждому виду 
страхования, а также управлению продажами для принятия стратегических 
и тактических решений. 
Задачи маркетинга: 1) анализ рынка; 2) выявление и изучение страховых 
потребностей; 3) формирование спроса; 4) разработка страховых продуктов; 
5) определение цены на страховой продукт; 6) продвижение продукта на рынок; 
7) контроль за эффективностью продвижения продукта на рынок 
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2) расчет и управление страховыми резервами; 
3) применение превентивных (предупредительных) мероприятий и заключение 
договоров перестрахования с перестраховщиком; 
4) контроль за своевременностью и полнотой выполнения обязательств 
страхователей перед страховщиком; 
5) контроль состояния объекта страхования; 
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рис. 5.8. Последовательность и содержание основных бизнес‑процессов 
страховой компании
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Формой коммерческого объединения страховщиков является страховой пул, 
создаваемый на основе соглашения между ними в целях обеспечения финансо‑
вой устойчивости страховых операций на условиях солидарной ответственности 
его участников за исполнение обязательств по договорам страхования, заключен‑
ным от имени участников пула. соглашение оформляется в виде договора про‑
стого товарищества (договора о совместной деятельности).

Предметом создания и деятельности страхового пула является совместная 
деятельность по страхованию и перестрахованию однородных объектов соглас‑
но унифицированным правилам и тарифам.

При создании страховых пулов страховщики преследуют следующие цели:
1) создание условий для достижения максимальной стабильности страховых 

услуг по соответствующим видам страхования;
2) обеспечение финансовой устойчивости его участников;
3) преодоление недостаточной финансовой емкости;
4) реализация возможности участия в крупных рисках;
5) обеспечение страховых выплат клиентам по крупным рискам.
Примеры созданных в россии страховых пулов:
– российский антитеррористический страховой пул (ратПс) создан 

в 2001 году для страхования рисков «терроризм» и «диверсия» и включает 25 стра‑
ховых и перестраховочных компаний. этот пул продолжает свою деятельность 
и в настоящее время;

– российский ядерный страховой пул (рясП) создан в 1997 году для стра‑
хования рисков, связанных с эксплуатацией ядерных энергетических установок, 
и включает более 20 страховых компаний. Пул продолжает свою деятельность 
и в настоящее время;

– российский пул по перестрахованию рисков ответственности опасных про‑
изводственных объектов (ПП оПо) создан в 2011 году;

– российский пул по перестрахованию рисков гражданской ответственно‑
сти перевозчика за причинение вреда жизни, здоровью, имуществу пассажиров 
(ПП осП) создан в 2013 году.

на страховом рынке наибольшую популярность получили профессиональ‑
ные объединения страховщиков и других его участников на некоммерческой ос‑
нове, которые можно классифицировать по территориальному и отраслевому 
признакам.

к территориальным организациям относится образованный 15 марта 1994 г. 
всероссийский союз страховщиков (всс), который представляет собой единый 
союз профессиональных участников страхового рынка. главной целью деятель‑
ности всс является координация деятельности участников союза и защита их 
интересов в отношениях с российскими и зарубежными организациями и ор‑
ганами власти. с декабря 2016 года всероссийский союз страховщиков приоб‑
рел статус саморегулируемой организации (сро всс), в состав которой вошли 
153 страховые компании (примерно 60 % от общего количества) из 264 (рис. 5.9).



5.3. участники страхового рынка 363

вступление профессиональных субъектов страхового рынка в сро являет‑
ся добровольным, но в некоторых случаях законом может быть предусмотрена 
обязательность такого участия.
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ОБЩЕЕ СОБРАНИЕ 
Высший орган управления 

(представители страховых компаний – участников СРО) 

ОБЩЕСТВЕННЫЙ 
СОВЕТ 

(представители органов 
власти и общественности)  

ПРЕЗИДЕНТ 
Руководитель исполнительного органа управления 

ПРЕЗИДИУМ 
Коллегиальный орган 

управления, 
включающий: 

1. Представителей 
страховщиков 
(выборные члены 
Президиума): 
– 10 чел. из ТОП-10; 
– 6 чел. из СК, 
занимающих по сборам 
премий места с 11 по 60; 
– 6 чел. из СК с 61 места 
и далее; 
– 2 чел. из СК, 
занимающих ОМС. 

Всего – 24 чел.  
2. Независимые члены 
(должен составлять не 
менее 1/5 всего состава 
Президиума): 
– Президент НССО; 
– Президент НСА; 
– Президент РСА; 
– представитель Минфина; 
– представитель 
Минэкономразвития; 
– представитель 
Роспотребнадзора. 

Мин. кол‑во – 6 чел.   
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Отраслевой департамент                                               Отраслевой департамент 
 
 

ПРАВЛЕНИЕ 
Исполнительный орган управления 

 

«Функциональные» комитеты  
1) по моторному страхованию (физических и юридических лиц)  
2) имущественному страхованию физических лиц  
3) имущественному страхованию юридических лиц  
4) страхованию от несчастных случаев и развитию страхования жизни  
5) перестрахованию  
6) тарифам, статистике и резервам  
7) правовым вопросам    
8) по информационным технологиям  
9) по противодействию мошенничеству  
10) PR-комитет 
11) региональному развитию  
12) электронной коммерции и цифровым сервисам  
13) урегулированию убытков  
14) финансовый комитет  

Руководитель 
исполнительного 

аппарата 
Вице-

Президент 
Вице-

Президент 
Вице-

Президент 
Вице-

Президент 
Вице-

Президент 

 

Отраслевые комитеты 

Руководящий  
совет 

по страхованию ЮЛ 
и перестрахованию 

 

Отраслевые комитеты 

Руководящий совет 
по медицинскому 

страхованию 

 

Отраслевые комитеты 

Руководящий 
совет  

по страхованию 
ФЛ (не жизнь) 
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Руководящий 
совет  

по страхованию 
жизни и личное 

страхование 
 

 

Отраслевые комитеты 

Руководящий совет  
по региональному 

развитию 

СТРУКТУРНЫЕ ПОДРАЗДЕЛЕНИЯ 
Внутренние структурные подразделения, представительства 

АССОЦИИРОВАН-
НЫЕ ЧЛЕНЫ СРО: 

1. НССО; 
2. НСА; 
3. РСА 

рис. 5.9. структура управления и состав сро всс
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Принятие государством решения об обязательном членстве страховщиков 
в саморегулируемой организации, в котором был определен их срок вступле‑
ния — до 04.06.2017 г., привело к снижению количества и так сокращающейся 
численности страховщиков на российском страховом рынке. следует отметить, 
что в сро всс автоматически вошли страховые компании, осуществляющие 
обязательное страхование и являющиеся членами ассоциированных объеди‑
нений, таких как российский союз автостраховщиков (рса), национальный 
союз страховщиков ответственности (нссо), национальный союз агростра‑
ховщиков (нса).

отличительной чертой сро является его взаимодействие с потребителями 
страховых услуг: подача исков, жалоб и заявлений в защиту интересов потреби‑
телей страховых услуг; организация третейских разбирательств споров, возни‑
кающих между участниками сро и потребителями страховых услуг.

к территориальным организациям также относятся региональные союзы и ас‑
социации, образуемые, как правило, в рамках федеральных округов, например, 
«союз страховщиков санкт‑Петербурга и северо‑запада», «сибирская межреги‑
ональная ассоциация страховщиков», «союз страховщиков татарстана», «ура‑
ло‑сибирское соглашение».

к отраслевым объединениям относятся:
1. российский союз автостраховщиков, рса, объединяющий всех страхов‑

щиков, осуществляющих обязательное страхование гражданской ответственно‑
сти владельцев транспортных средств. включает в себя 48 крупнейших страхо‑
вых компаний страны.

2. национальный союз страховщиков ответственности, нссо, объединя‑
ющий страховщиков, осуществляющих обязательное страхование гражданской 
ответственности владельца опасного объекта за причинение вреда в результате 
аварии на опасном объекте и действующий в целях обеспечения взаимодействия 
страховщиков, формирования и контроля исполнения ими стандартов и правил 
профессиональной деятельности при осуществлении страхования.

3. ассоциация страховщиков жизни, асЖ, основными целями которой явля‑
ются развитие рынка страхования жизни, увеличение его объемов и расширение 
спектра услуг и продуктов; повышение надежности и профессионализма участни‑
ков рынка; развитие законодательства и совершенствование регулирования инду‑
стрии с целью повышения привлекательности услуг по страхованию жизни и воз‑
можности предложения новых современных страховых продуктов; популяризации 
идеи страхования жизни и повышения страховой культуры в стране.

4. российская ассоциация авиационных и космических страховщиков (ра‑
акс), объединяющая 31 страховую организацию, была создана в 1996 г. для кон‑
солидации авиационных страховщиков россии и стран бывшего ссср с целью 
защиты их интересов и координации деятельности по выработке общих правил 
страхования авиационных и космических рисков, а также представления авиаци‑
онных страховщиков россии на международном страховом рынке.
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5. национальный союз агростраховщиков, нса (создан в 2007 г.), объеди‑
няющий 26 крупнейших страховых организаций, предлагающих страховую за‑
щиту при производстве сельскохозяйственной продукции.

6. национальная ассоциация обществ взаимного страхования, навс (была 
создана 9 апреля 2010 г.), главными задачами которой являются содействие раз‑
витию взаимной страховой деятельности в россии, представление и защита об‑
щих интересов членов ассоциации, связанных с осуществлением ими взаимной 
страховой деятельности.

этот перечень не ограничивается представленным списком.
развитый страховой рынок требует и развитой инфраструктуры. Инфра-

структура страхового рынка — система взаимоотношений и взаимодействий 
между профессиональными участниками страховых отношений и специалиста‑
ми иных видов деятельности, которые способствуют эффективному функциони‑
рованию страховых отношений и качественному предоставлению покупателям 
страховых (перестраховочных) услуг.

следует выделять посредническую, деловую и институциональную инфра‑
структуру страхового рынка.

Посредническая инфраструктура включает в себя организации, деятельность 
которых ориентирована на продвижение страховых продуктов от страховой ком‑
пании к потребителю, а также в консультационном сопровождении потребите‑
ля страховых услуг на этапе заключения, исполнения, изменения и прекращения 
действия договора страхования. они представляют собой промежуточное звено 
в системе «страховщик — страхователь».

использование посредников в страховании позволяет страховщику повысить 
свою конкурентоспособность, поскольку дает возможность пользоваться источ‑
ником первичной информации о том, чего хотят страхователи, как они воспри‑
нимают предлагаемые посредниками страховые услуги и какие страховые про‑
дукты в итоге они приобретают.

наличие страховых посредников и степень их участия в процессе подготов‑
ки и заключения договора страхования характеризует уровень зрелости страхо‑
вых отношений в стране.

цель страхового посредника, как и любого другого коммерческого хозяйству‑
ющего субъекта, — получение прибыли, которая достигается ими за счет реше‑
ния основной задачи — получение комиссионного вознаграждения за содействие 
в процессе заключения договоров страхования и поддержание необходимого уров‑
ня сотрудничества как со страхователями, так и со страховщиками.

страховых посредников в зависимости от характера выполняемых операций 
можно классифицировать на специализированные и неспециализированные ор‑
ганизации (рис. 5.10).

традиционно в группу специализированных страховых посредников входят 
страховые агенты и страховые брокеры.
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страховые посредники 

специализированные           
страховые посредники 

неспециализированные           
страховые посредники 

 

коммерческие банки страховые агенты 

страховые брокеры туристические фирмы 

салоны связи 

автосалоны  

Почтовые организации 

рис. 5.10. классификация страховых посредников

Страховые агенты — юридические лица (коммерческие организации) 
или постоянно проживающие на территории страны физические лица, осу‑
ществляющие деятельность на основании гражданско‑правового догово‑
ра от имени и за счет страховщика в соответствии с предоставленными им 
полномочиями.

взаимоотношения между страховым агентом и страховщиком строятся на ос‑
нове агентского договора, в соответствии с которым:

страховой агент обязан:
– содействовать заключению договора страхования с определенным страхов‑

щиком (рис. 5.11);
– оформлять необходимую страховую документацию в рамках своих пол‑

номочий;
– обеспечивать оплату страхователем страховой премии;
– своевременно сдавать в кассу или перечислять на расчетный счет страхов‑

щика уплаченные страхователями страховые премии;
– получать бланки договоров (полисов) и другие бланки строгой отчетности;
– не разглашать служебную информацию, кроме законодательно определен‑

ных случаев и др.;
страховщик обязан:
– обеспечивать страхового агента необходимой информацией и рекламны‑

ми материалами;
– проводить обучение страхового агента;
– своевременно и в полном объеме выплачивать агенту вознаграждение 

за распространение страховых услуг;
– возмещать агенту расходы, понесенные им в ходе выполнения поручения и др.
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Страховые брокеры — юридические лица (коммерческие организации) или 
постоянно проживающие на территории страны и зарегистрированные в установ‑
ленном порядке в качестве индивидуальных предпринимателей физические лица, 
которые действуют в интересах страхователя (перестрахователя) и страховщика 
(перестраховщика) и осуществляют деятельность по оказанию услуг, связанных 
с заключением, изменением, расторжением и исполнением договоров страхова‑
ния (перестрахования), рис. 5.12. При оказании услуг страховой брокер не впра‑
ве одновременно действовать в интересах страхователя и страховщика.

страховые брокеры вправе осуществлять иную, не запрещенную законом де‑
ятельность, связанную со страхованием, за исключением деятельности в качестве 
страхового агента, страховщика, перестраховщика. страховые брокеры не впра‑
ве осуществлять деятельность, не связанную со страхованием.

согласно российскому законодательству страховой брокер обязан пройти го‑
сударственную регистрацию с последующим занесением его в реестр брокеров. 
ведение реестра брокеров осуществляет орган страхового надзора.

к основным функциям страхового брокера относятся:
1) проведение оценки предмета страхования, т. е. определение, в каком стра‑

ховании и от каких рисков нуждается клиент;
2) проведение сравнительного анализа услуг и финансового состояния ряда 

страховщиков;
3) подбор клиенту наиболее подходящего страховщика и оптимальной програм‑

мы страхования, представляющей собой наилучшее сочетание качества и цены;
4) оказание помощи клиенту при заключении договора страхования;
5) сопровождение договоров страхования, защита интересов клиента;
6) содействие в быстром и беспроблемном получении страховых выплат, 

оформлении пакета документов на страховое возмещение;
7) урегулирование любых конфликтов, возникающих между клиентом и стра‑

ховой компанией.
таким образом, страховой брокер обеспечивает оптимальные условия стра‑

хования по размеру страховых платежей и объему ответственности, а также по‑
вышает сервисное обслуживание клиента.

страховой брокер не гарантирует платежеспособности страховщика, не несет 
ответственности за страховые выплаты и возврат страховых взносов при растор‑
жении договоров страхования. оплата услуг страхового брокера осуществляет‑
ся в виде брокерского вознаграждения.

страховые брокеры выполняют следующие виды услуг:
1) привлечение клиентуры к страхованию, ее поиск;
2) разъяснительная работа (профессиональное консультирование) по инте‑

ресующим клиента видам страхования;
3) подготовка или в соответствии с предоставленными полномочиями оформ‑

ление необходимых для заключения договора страхования документов, сбор ин‑
тересующей информации;
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4) подготовка или в соответствии с предоставленными полномочиями оформ‑
ление необходимых документов для получения страховой выплаты;

5) инкассация страховых взносов (премий) по договорам страхования (при 
наличии соответствующего соглашения со страховщиком);

6) организация страховых выплат по поручению и за счет страховщика (при 
наличии соответствующего соглашения);

7) размещение страхового риска по договорам перестрахования или состра‑
хования (по поручению клиента); и др.

согласно кодексу профессиональной этики страховые брокеры строят свою 
деятельность на соблюдении следующих принципов:

– принцип законности. брокер строит свою деятельность на страховом рын‑
ке, учитывая интересы клиента, если эти интересы не противоречат законода‑
тельству и нормам морали;

– принцип фиксации. взаимоотношения брокера и страхователя должны 
быть зафиксированы письменно;

– принцип безотказности. брокер не имеет права отказываться от поручений 
страхователя. если возникает объективная причина, не позволяющая выполнить 
эти поручения, то он должен помочь в подборе другого брокера;

– принцип косвенной возмездности. брокер выполняет поручения страховате‑
ля безвозмездно, а оплату своих услуг получает от страховщика в виде комиссии.

Главное отличие брокера от страхового агента заключается в том, что он 
выступает на страховом рынке как независимый квалифицированный посред‑
ник‑эксперт между страховщиком и страхователем, увязывая потребности по‑
следних с предложением услуг на страховом рынке. По своему статусу страхо‑
вой брокер является представителем и защитником интересов страхователя, его 
консультантом.

также следует добавить, что, кроме сро всс, на страховом рынке функцио‑
нирует еще одна саморегулируемая организация — ассоциация профессиональ‑
ных страховых брокеров (сро аПсб).

Неспециализированные страховые посредники (НСП) представляют доста‑
точно большую группу, в которую входят автосалоны, коммерческие банки, ту‑
ристические фирмы, почта, азс, салоны связи, а также другие предприятия, 
предоставляющие страховые продукты населению как сопутствующие услуги 
их деятельности.

особенностью продаж страховых продуктов через нсП является то, что эти 
отношения строятся на взаимовыгодных условиях. для страховой компании в пер‑
вую очередь обеспечиваются рост клиентской базы и приток страховых премий, 
для нсП — возможность расширить ассортимент предоставляемых услуг или 
«загрузить» работой свое подразделение.

к деловой инфраструктуре относятся организации, работы и услуги которых 
направлены на сопровождение, обслуживание и повышение эффективности дея‑
тельности страховщиков: страховые аудиторы, специальные депозитарии, стра‑
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ховые актуарии, андеррайтеры, сюрвейеры, диспашеры, аварийные комиссары, 
рекламные агентства, научные и образовательные учреждения, а также инфор‑
мационные агентства.

страховые актуарии — физические лица, постоянно проживающие на терри‑
тории страны, имеющие квалификационный аттестат и осуществляющие на осно‑
вании трудового договора или гражданско‑правового договора со страховщиком 
деятельность по расчетам страховых тарифов, страховых резервов страховщи‑
ка, оценке его инвестиционных проектов с использованием актуарных расчетов.

роль актуариев в деятельности страховых организаций весьма заметна как 
на стадии образования (лицензирования), так и в ходе деятельности. к традици‑
онным задачам, которые решают актуарии, относят:

‒ определение величины страховых взносов;
‒ установление размера и структуры страховых резервов, достаточных для 

поддержания стабильности операций по соответствующему виду страхования;
‒ прогноз финансовой устойчивости страховой организации;
‒ обоснование процедур андеррайтинга, т. е. методов оценки индивидуаль‑

ного риска для выявления возможности предоставления скидок или, наоборот, 
повышения страховой премии.

таким образом, актуарии принимают участие на всех этапах управления стра‑
ховым бизнесом и, следовательно, играют в нем ключевую роль.

Специализированный депозитарий страховщика — юридическое лицо, имею‑
щее лицензию на осуществление депозитарной деятельности и лицензию на осу‑
ществление деятельности специализированного депозитария инвестиционных 
фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фон‑
дов, и заключившее со страховщиком договор об оказании услуг.

специализированный депозитарий должен осуществлять обособленный 
учет ценных бумаг, принимаемых для покрытия страховых резервов и соб‑
ственных средств (капитала) страховщика, путем открытия и ведения отдель‑
ных счетов депо.

специализированный депозитарий обязан:
1) осуществлять ежедневный контроль за соответствием состава и структуры 

активов, принимаемых для покрытия страховых резервов и собственных средств 
(капитала) страховщика, требованиям настоящего закона, иных нормативных пра‑
вовых актов и нормативных актов органа страхового надзора;

2) осуществлять учет и хранение ценных бумаг страховщика, хранение до‑
кументов, подтверждающих право собственности страховщика на имущество, 
принимаемое для покрытия страховых резервов и собственных средств (капи‑
тала) страховщика (если для отдельных видов имущества нормативными пра‑
вовыми актами, нормативными актами органа страхового надзора не предусмо‑
трено иное), а также хранение информации об иных активах, принимаемых для 
покрытия страховых резервов и собственных средств (капитала) страховщика, 
в порядке, установленном органом страхового надзора;
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3) осуществлять контроль за определением стоимости активов, которые при‑
нимаются для покрытия страховых резервов и собственных средств (капитала) 
страховщика и перечень которых установлен органом страхового надзора;

4) уведомлять орган страхового надзора, страховщика и управляющие ком‑
пании, привлекаемые страховщиком для оказания услуг по размещению средств 
страховых резервов и собственных средств (капитала) страховщика, о выявленных 
в ходе осуществления контроля нарушениях требований действующего законода‑
тельства, иных нормативных правовых актов и нормативных актов органа стра‑
хового надзора не позднее трех рабочих дней, следующих за днем их выявления;

5) представлять отчетность по формам, в порядке и сроки, которые установ‑
лены органом страхового надзора страховщику, в орган страхового надзора или 
саморегулируемую организацию в сфере финансового рынка в случае передачи 
ей банком россии полномочия по получению отчетности, и др.

Андеррайтер — лицо, уполномоченное страховой компанией принимать 
на страхование риски, определять тарифные ставки и конкретные условия до‑
говора страхования, разрабатывать для страховых агентов правила проведения 
стандартного (первичного) андеррайтинга по массовым видам страховых про‑
дуктов данной страховой компании. сам андеррайтер проводит индивидуальный 
(специализированный) андеррайтинг по нестандартным, индивидуальным ри‑
скам, присущим конкретному объекту страхования, с целью формирования или 
корректировки условий договора страхования и определения тарифа с примене‑
нием, как правило, экспертизы объекта страхования. Применяется для сложных 
объектов (большие имущественные комплексы, уникальные объекты, индивиду‑
альные наборы рисков и т. п.). в целом андеррайтер отвечает за формирование 
страхового портфеля страховщика.

Сюрвейер — это эксперт, осуществляющий осмотр судов, грузов, имущества 
предприятий и иных объектов и предоставляющий страховщику (а по запросу 
аварийного комиссара — аварийному комиссару) заключения:

‒ о состоянии указанных объектов, особенностях объектов, факторах, могу‑
щих повлечь наступление страхового события, и т. д.;

‒ причине наступления страхового случая, характере и размере поврежде‑
ний (на стадии урегулирования убытков).

По итогам осмотра сюрвейер составляет акт, который может быть исполь‑
зован на любом этапе действия договора страхования, в том числе для разреше‑
ния возможных споров в процессе урегулирования убытков.

Аджастер — физическое или юридическое лицо, представляющее интере‑
сы страховщика при решении вопросов, связанных с урегулированием заявлен‑
ных страхователем или выгодоприобретателем требований по возмещению ущер‑
ба, возникшего в связи с наступлением страхового случая. аджастер выполняет 
следующие функции:

‒ анализирует причины и обстоятельства наступления страхового случая;
‒ производит расчет величины ущерба;
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‒ ведет от имени страховщика переговоры со страхователем (выгодоприо‑
бретателем) о сумме подлежащего выплате страхового возмещения;

‒ составляет расчеты по распределению убытков между транспортным сред‑
ством, грузом и фрахтом в связи с общей аварией на транспорте;

‒ подготавливает для страховщиков экспертные заключения о причинах, об‑
стоятельствах наступления страхового случая, размерах ущерба и подлежащего 
выплате страхового возмещения.

аджастер может выполнять функции диспашера и аварийного комиссара.
Диспашер — специалист в области морского права, устанавливающий нали‑

чие общей аварии и составляющий расчеты (диспашу) по распределению убыт‑
ков между участниками морской перевозки. диспашеры имеются у государствен‑
ных и негосударственных страховых компаний. в россии функции по назначению 
диспашеров лежат на президиуме торгово‑промышленной палаты. диспашеры 
действуют на основании Положения об ассоциации диспашеров и порядке со‑
ставления диспаш.

Аварийный комиссар — доверенное физическое или юридическое лицо, об‑
ладающее знаниями и опытом, к услугам которого прибегают страховые компа‑
нии для организации процедуры по урегулированию претензий (убытков). ава‑
рийный комиссар, действуя в строгом соответствии с инструкцией страховщика:

‒ проводит осмотр застрахованного имущества, пострадавшего в результа‑
те страхового события;

‒ устанавливает причины, характер и размер ущерба, определяет наличие 
виновной стороны;

‒ документально оформляет страховое событие;
‒ подготавливает материал для обоснования и доказательства страхового тре‑

бования страхователя в связи с наступлением страхового случая, и т. д.
По поручению страховщика комиссар может произвести розыск пропавшего 

имущества, а также оплатить убытки за счет страховщика в пределах установлен‑
ных полномочий (лимитов). По результатам работы аварийный комиссар составля‑
ет аварийный сертификат, подтверждающий характер, размер и причины убытка.

использование страховщиком услуг аварийного комиссара обусловлено 
несколькими причинами:

1) застрахованное имущество зачастую находится на значительном удалении 
от места расположения страховой компании, и в результате наступления страхо‑
вого случая ее специалистам достаточно сложно срочно попасть на место проис‑
шествия. тем более не исключено, что знаний откомандированного представите‑
ля компании будет недостаточно для решения вопросов урегулирования убытков;

2) не каждая страховая компания может иметь в штате высококвалифициро‑
ванных, а следовательно, высокооплачиваемых специалистов, обладающих об‑
ширными знаниями, опытом и навыками в разных областях жизнедеятельности.

Образовательные и научные учреждения играют зачастую главную роль 
в развитии страховых отношений, поскольку от того, кто, что и как создает и про‑
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дает, будут строиться отношения потребителей и страховой компании, от лица 
которой выступает страховой специалист.

Средства массовой информации (СМИ). для современного человека сМи — 
один из основных и наиболее референтных источников информации. они высту‑
пают одновременно сферой досуга и бизнеса, средством ориентации в окружаю‑
щей действительности и поддержки профессиональной квалификации.

рассматривая роль сМи в страховании, можно сказать, что это — неотъем‑
лемый атрибут общественного контроля в любой сфере, в том числе и в страхова‑
нии. освещая различные стороны жизни, сМи предлагают обществу ценностно‑
смысловые модели, которые могут не только объединять общество и достаточно 
эффективно снимать социальную напряженность, но и в определенные моменты 
подрывать устойчивость системы путем формирования соответствующих цен‑
ностных установок.

к институциональной инфраструктуре страхового рынка следует отнести 
организации, чье предназначение состоит в обеспечении функций общественно‑
го и государственного регулирования страхового рынка: союзы защиты прав по‑
требителей, страховые и финансовые омбудсмены, орган государственного над‑
зора, агентство по страхованию вкладов.

как показала практика, потребитель на рынке страховых услуг нуждается 
в защите не от серьезных финансовых преступлений со стороны страховых ком‑
паний, а от пренебрежительного отношения с их стороны к потребителю (напри‑
мер, от включения в договоры условий, ставящих страхователя в невыгодное по‑
ложение, от необоснованного завышения страховых тарифов и т. п.). Поэтому 
с целью защиты интересов и прав потребителей страховых услуг как на уровне 
государства, так и на уровне самих участников могут быть созданы союзы и ор‑
ганизации, оказывающие содействие страхователям при наступлении страхово‑
го события. в такое объединение входят оценочные и экспертные организации, 
юридические компании и страховые брокеры, ассистанские компании и станции 
технического обслуживания (сто).

в россии на уровне государства созданы и функционируют следующие ин‑
ституты:

1. банк россии, ему с 2013 г. передана функция осуществления страхового 
надзора, который в рамках своих полномочий осуществляет анализ деятельности 
субъектов страхового дела в целях выявления ситуаций, создающих угрозу пра‑
вам и законным интересам страхователей, застрахованных лиц, выгодоприобре‑
тателей и (или) угрозу стабильности финансового (страхового) рынка;

2. роспотребнадзор;
3. государственная корпорация «агентство по страхованию вкладов», в со‑

ответствии с действующим законодательством с декабря 2016 г. наделено пол‑
номочиями конкурсного управляющего в страховых организациях. на 31 дека‑
бря 2020 г. агентство осуществляло полномочия конкурсного управляющего 
в 34 страховых организациях.



5.4. страховые продукты и технологии их продаж 375

Финансовый омбудсмен — независимое должностное лицо, которое на ос‑
новании Федерального закона от 4 июня 2018 года № 123‑Фз «об уполномо‑
ченном по правам потребителей финансовых услуг» осуществляет досудебное 
урегулирование споров между потребителями финансовых услуг и финансовы‑
ми организациями как на добровольной, так и на обязательной основе. этот ин‑
ститут был создан в конце 2018 г. на базе банка россии в качестве структурно‑
го подразделения, финансирование деятельности которого, начиная со второго 
года функционирования, стало осуществляться за счет взносов финансовых ор‑
ганизаций. Финансовый уполномоченный принимает и рассматривает обраще‑
ния граждан бесплатно. срок рассмотрения отсчитывается с даты подачи обраще‑
ния и составляет 15 рабочих дней. в случае принятия финансовым омбудсменом 
положительного решения по обращению оно подлежит обязательному исполне‑
нию финансовой организацией, в отношении которой была представлена жало‑
ба, в течение 10 рабочих дней.

в силу того, что в общем потоке жалоб потребителей финансовых услуг, на‑
правленных в банк россии, наибольшую долю составляли претензии к страхо‑
вым организациям, именно с этого вида финансовых организаций было принято 
начать обязательное их взаимодействие с финансовым омбудсменом.

взаимодействие финансовых организаций и финансового омбудсмена всту‑
пило в действие в следующие сроки:

‒ с 1 июня 2019 г. финансовый уполномоченный рассматривает обращения 
потребителей в отношении страховых организаций, которые осуществляют де‑
ятельность по осаго, дсаго и страхованию средств наземного транспорта 
(кроме железнодорожного);

‒ с 28 ноября 2019 г. финансовый уполномоченный рассматривает обраще‑
ния потребителей в отношении всех страховых организаций (кроме организаций, 
которые осуществляют исключительно обязательное медицинское страхование);

‒ с 1 января 2020 г. финансовый уполномоченный рассматривает обращения 
потребителей в отношении всех микрофинансовых организаций;

‒ с 1 января 2021 г. финансовый уполномоченный рассматривает обращения 
потребителей в отношении кредитных организаций, ломбардов, кредитных по‑
требительских кооперативов и негосударственных пенсионных фондов.

5.4. страховые продукты и технологии их продаж

товаром, предлагаемым на страховом рынке, является страховой продукт, ко‑
торый предоставляется на основе договора (в добровольном страховании) или за‑
кона (в обязательном страховании). на практике часто употребляются такие по‑
нятия, как «страховой продукт», «страховая услуга».

Страховой продукт — комплекс действий страховой компании, направлен‑
ный на предупреждение и ликвидацию последствий конкретного перечня небла‑
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гоприятных событий, определенных договором страхования. другими словами, 
это результат деятельности страховой организации. таким образом, страховой 
продукт — это набор документов с конкретными количественными, качествен‑
ными и другими характеристиками, направленными на удовлетворение потреб‑
ностей клиента.

страховой продукт представляет собой определенный объем материальных 
благ, выделенный из страхового фонда с целью компенсации ущерба от уже про‑
изошедшего страхового случая либо с целью проведения превентивных меропри‑
ятий в отношении застрахованных рисков.

Страховая услуга характеризует перечень предлагаемых видов страхования, 
реализация которых возможна только в рамках формирования и продажи стра‑
хового продукта.

страховая услуга — гарантия денежной компенсации ущерба (убытка) стра‑
хователя при наступлении страхового случая в границах обязательств, предус‑
мотренных договором страхования. По экономическому содержанию страховая 
услуга представляет собой перенос риска со страхователя на страховщика (стра‑
ховую компанию) и осуществляется на платной основе.

страховой продукт, как и любой товар, имеет жизненный цикл (рис. 5.13) 
и отличается рядом особенностей:

1) первоначальные затраты страховщика на стадии создания продукта го‑
раздо меньше, чем у большинства товаров широкого потребления;

2) отсутствие стадии производства. сразу за разработкой продукта следует 
стадия продвижения на рынке;

3) продолжительный цикл жизни;
4) договор страхования зачастую заключается на срок, значительно превы‑

шающий длительность жизненного цикла товара как страхового продукта.
рассмотрим подробно стадии жизненного цикла страхового продукта.
Исследование и проектирование страхового продукта. на данной стадии 

проводится исследование рынка с целью определения спроса и потребностей на‑
селения и организаций, затем разрабатывается страховой продукт (условия стра‑
хования, страховой тариф и др.) и проводится внедрение «пробного» страхово‑
го продукта на рынок. затраты страховой компании, проводящей маркетинговые 
исследования, могут быть высокими.

Поскольку страховой продукт сам по себе не материален, и особых затрат 
на его создание не требуется, то такой стадии, как стадия производства, нет.

Продвижение страхового продукта на рынок. на этой стадии основной це‑
лью страховой компании является формирование устойчивого спроса на вновь 
разработанный страховой продукт. Поскольку продукт неизвестен потребителю 
(спрос на него только формируется), то продажи на этой стадии невысоки. для 
увеличения и формирования устойчивого спроса на данный страховой продукт 
страховая компания через различные каналы (реклама, личные продажи, пря‑
мой маркетинг и др.), а также используя различные инструменты стимулирова‑
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ния продаж (конкурсы, скидки, подарки и др.), проводит активное его продви‑
жение на рынок.

временной
период  

Продажа 
страхового 
продукта 

затраты 
страховой 
компании 

1-я 
2-я 

3-я 

4-я 

5-я 6-я 

выручка 

рис. 5.13. стадии жизненного цикла страхового продукта

Стадия роста. данная стадия интересна тем, что на страховой продукт вли‑
яют рыночные условия, благодаря которым он становится более «гибким», т. е. 
учитываются корпоративные или индивидуальные потребности. это приводит 
к значительному росту продаж, увеличению доли занимаемого сегмента рынка 
и укреплению позиционирования страховой компании. затраты страховой ком‑
пании по стимулированию продаж страхового продукта снижаются за счет сти‑
хийного продвижения продукта благодаря слухам.

Стадия зрелости. рост продаж страхового продукта замедляется вследствие 
новизны, а также за счет предложения аналогичных продуктов страховщиков‑кон‑
курентов. с целью увеличения спроса на данный продукт страховая компания 
расширяет каналы сбыта через страховых (специализированных и неспециали‑
зированных) посредников, а также путем увеличения затрат на рекламу.

Стадия спада. страховой продукт становится неинтересным значительной 
части потребителей, поскольку перестает удовлетворять их потребности, что при‑
водит к резкому сокращению продаж и «уходу» его с рынка. если страховая ком‑
пания предпримет ряд мероприятий по модернизации данного страхового про‑
дукта, например, расширит риски, подпадающие под страховое покрытие, или 
введет франшизы, оговорки и т. д., то тем самым она сможет продлить жизнен‑
ный цикл страхового продукта новой стадией роста.

Стадия нового роста. Характеризуется ростом продаж, которые обуслов‑
лены вновь простимулированным интересом потребителей к «старому» страхо‑
вому продукту. затраты страховой компании увеличиваются за счет проведения 
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маркетинговых исследований, модернизации страхового продукта и стимулиро‑
вания его сбыта.

страховой продукт состоит из ядра и оболочки.
ядро как основа страхового продукта включает в себя:
1) технические характеристики (объекты страхования, страховое покрытие, 

страхуемые риски, особые условия и сервисное обслуживание, предоставляемые 
страховщиком при наступлении страхового события);

2) экономические характеристики (страховой тариф, страховая сумма, фран‑
шиза, индексация страховой суммы в случае инфляции, участие в прибыли стра‑
ховщика, возможность получения ссуды (по договорам страхования жизни), ус‑
ловия выплаты страхового возмещения).

ядро страхового продукта воплощается в его оболочке — конкретном доку‑
менте (страховой полис и пояснения к нему), а также инструментах продвиже‑
ния и сбыта страховой компанией данного продукта (реклама, бонусы, подарки 
и другие действия представителей страховщика по заключению договоров стра‑
хования, его обслуживанию и урегулированию убытков при наступлении стра‑
хового события). именно из оболочки страхователь получает информацию о по‑
требительских свойствах предлагаемого покрытия. особое значение в создании 
оболочки страхового продукта имеют дизайн полиса и сопровождающие его до‑
кументы, имя и торговая марка страховой компании.

в отличие от обычного товара, который покупатель при покупке может рас‑
смотреть, пощупать, понюхать, попробовать на вкус, страховой продукт такими 
свойствами не обладает.

При страховании продается обещание страховщика: если произойдет стра‑
ховое событие с застрахованным объектом, приведшее к материальному ущербу 
либо связанное с жизнью и здоровьем, он (страховщик) гарантирует возмещение 
ущерба на оговоренных договором условиях, а страхователь уплатит страховщи‑
ку определенную сумму в виде страхового взноса (платежа, страховой премии).

как и всякий товар, страховой продукт имеет свою потребительскую стои‑
мость, которая заключается в обеспечении страховой защитой страхователя, при‑
обретающей форму страхового покрытия, т. е. страховщик принимает на себя 
ответственность по возмещению ущерба по застрахованному объекту в случае 
наступления страхового события.

Потребительская стоимость страхового продукта зависит от многих внеш‑
них и внутренних факторов:

‒ количества страховых компаний, предоставляющих такой продукт;
‒ затрат страховой компании на разработку, выпуск, продвижение и сбыт 

страхового продукта, а также обслуживания клиента в процессе действия дого‑
вора страхования;

‒ уникальности страхового продукта и фазы его жизненного цикла и т. д.
Потребительская стоимость страхового продукта выражается в страховом 

взносе (премии, тарифе), который страхователь уплачивает страховщику.
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цена страхового продукта колеблется под влиянием спроса и предложения. 
нижняя граница цены страхового продукта определяется точкой безубыточно‑
сти деятельности страховой компании, которая определяется равенством между 
суммой собранных страховых премий от страхователей и суммой расходов стра‑
ховщика, связанных с ведением страховой и инвестиционной деятельности. При 
этом верхняя граница цены страхового продукта будет зависеть от размера спро‑
са на него и величины банковского процента по вкладам.

Помимо определения цены страхового продукта для страховой организации 
особое значение играет организация системы продаж. во многом это объясня‑
ется тем, что страхование — это финансовая услуга пассивного спроса, и рас‑
пространение ее осуществляется через партнерские соглашения и рекомендации 
клиентов. соответственно, страховщику с целью привлечения новых потреби‑
телей страховых продуктов и удержания интереса своих клиентов необходимо 
четко выстроить технологию продаж, учитывающую не только техники и спосо‑
бы продаж, но и видовую специфику самих страховых продуктов, т. е. речь идет 
о продуктах рискового страхования (например, страхование имущества, каско, 
страхование ответственности, страхование от несчастных случаев) и страхование 
жизни (например, накопительное страхование жизни, инвестиционное страхова‑
ние жизни). если в рисковом страховании в основном осуществляются быстрые 
продажи, то и техники продаж будут применяться соответствующие, такие как:

1) AIDA (Attention — внимание, Interest — интерес, Desire — Желание, 
Action — действие);

2) ПзП (Привлечь внимание — заинтересовать — Продать). обе техники 
продаж направлены на быстрое выявление потребности через визуальный кон‑
такт (картинка, выделение текста в буклетах и др.), далее привлекается внимание 
клиента на уникальность продукта (сервис, цена, быстрота выплаты компенсации 
и др.) с акцентом на промо‑акцию и временно́й или товарной ограниченности ее 
проведения, тем самым провоцируя на быстрое заключение договора страхования;

3) SPIN‑продажи — это техника продаж с использованием ряда вопросов, 
направленных на:

‒ Situation — определение проблемной ситуации клиента и выявление у него 
потребностей;

‒ Problem — мотивацию клиента к признанию существующей у него по‑
требности;

‒ Implication — осознание клиентом глубины потребности и возможных нега‑
тивных последствиях в случае ее игнорирования;

‒ Need‑payoff — понимание клиентом благополучного разрешения у него про‑
блемных ситуаций в случае приобретения того или иного страхового продукта.

При реализации продуктов страхования жизни техника продаж сильно отли‑
чается от продаж продуктов рискового страхования, что обусловлено специфи‑
кой самого вида страхования. страхование жизни имеет долгосрочный характер 
построения взаимоотношений, касается здоровья и финансовых возможностей 
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клиента, а также зависит от его психологического настроя на общение с финан‑
совым консультантом. в связи с этим в основном техника продаж страхования 
жизни строится по классической схеме, включающей в себя определенный ал‑
горитм, который состоит из нескольких этапов:

‒ установление личного контакта с потенциальным покупателем страховых 
продуктов, которое происходит в достаточно короткий временной период (1–5 ми‑
нут), и умение вызвать положительные эмоции у покупателя;

‒ выявление потребности, в процессе которой консультантом задаются во‑
просы потенциальному покупателю, позволяющие определить его жизненную 
ситуацию и финансовые возможности;

‒ информационное представление продаваемого страхового продукта с ис‑
пользованием фраз потенциального покупателя, высказанных им в процессе вы‑
явления потребности как подтверждения, что данный продукт подходит ему;

‒ проведение работы с возражениями потенциального покупателя, в процес‑
се которого, если консультантом правильно и четко были даны ответы на все во‑
просы, у него не должно быть сомнений в правильности принятия решения о по‑
купке страхового продукта. в случае, когда потенциальный покупатель после 
продолжительных переговоров продолжает сомневаться, то, скорее всего, кон‑
сультант либо выявил незначимую для него потребность, либо недостаточно ар‑
гументированно дал ответы на его возражения;

‒ завершение сделки, когда обсуждаются дальнейшие шаги сотрудничества. 
в случае успешных переговоров данный этап завершается подписанием страхо‑
вого договора и внесением платы за проданный страховой продукт.

второй часто используемой техникой продаж продуктов страхования жизни 
является Sandler‑продажа, которая также, как и классическая техника продаж, 
ориентирована на качественные продажи среди тщательно отобранной на ста‑
дии предпродажного маркетингового исследования целевой аудитории и вклю‑
чает в себя следующие этапы:

‒ знакомство, презентацию страховой компании и ее возможностей;
‒ выявление интереса клиента, презентацию имеющихся страховых про‑

дуктов;
‒ определение возможностей и заинтересованности клиента;
‒ заключение/незаключение страховой сделки.
если первой (классической) техникой продаж в основном пользуются стра‑

ховщики жизни, ориентированные на продажу страховых продуктов, разраба‑
тываемых для потребностей клиента и учитывающие его индивидуальные ха‑
рактеристики, то второй (Sandler‑продажа) пользуются страховщики жизни, 
ориентированные на продажу так называемых «коробочных» (типовых, шаблон‑
ных) страховых продуктов. отметим, что техника продаж зависит от применяе‑
мого способа. рассмотрим классификацию способов продаж:
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Критерии классификации Способы продаж

По инициатору взаимодействия 1) активные;
2) пассивные

По продукту
2) монопродажи;
3) комплексные продажи;
4) кросс‑продажи (перекрестные)

По отношению к страховому портфелю 2) новые продажи;
3) пролонгация договоров

По характеристике процесса сделки
2) простые;
3) сложные;
4) каскадные (конвейерные)

По каналам продаж 1) прямые продажи;
2) непрямые (посреднические) продажи

По степени осведомленности покупателя 1) «теплые»;
2) «холодные»

По типу действующих сторон 1) корпоративные (в2 в — бизнес для бизнеса);
2) розничные (в2 с — бизнес для потребителя)

По уровню автоматизации
1) неавтоматизированные;
2) полуавтоматизированные;
3) полностью автоматизированные

По инициатору взаимодействия выделяют следующие способы продаж:
1) активные продажи — продажи, в которых страховая организация первой 

начинает взаимодействие с целевой аудиторией;
2) пассивные — подразумевают под собой, что клиент (потенциальный по‑

требитель) сам обращается в страховую организацию. в первую очередь к таким 
продажам следует отнести практически все продажи, связанные с обязательны‑
ми видами страхования (осаго, обязательное медицинское страхование, обяза‑
тельное страхование гражданской ответственности перевозчика и др.).

В зависимости от типа продукта способы продаж включают:
1) монопродажи (продажа одного вида страхового продукта). Примеры: стра‑

хование имущества физических лиц, добровольное медицинское страхование;
2) мультипродажи (продажа комплексных страховых услуг). Примеры: ком‑

плексное банковское страхование (ввв), ипотечное страхование;
3) кросс‑продажи (продажа дополнительных услуг покупателю их основ‑

ного товара). Примеры: кредитное страхование в «связке» с кредитным продук‑
том банка, добровольное страхование от несчастных случаев и каско в «связ‑
ке» с осаго.

По отношению к страховому портфелю страховщик направляет свои уси‑
лия либо на новые продажи (для привлечения новых клиентов он использует ре‑
кламу, агентов, брокеров, почтовые рассылки, презентации), либо акцент ставит 
на удержании имеющихся клиентов, и путем пролонгации существующих дого‑
воров страхования поддерживает занимаемую долю на рынке. для реализации 
второго способа страховщики часто прибегают к стимулирующим инструмен‑
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там: бонус‑малус за пролонгацию безубыточного договора, пролонгация догово‑
ра страхования с предоставлением скидки на заключение дополнительного (вто‑
рого) договора страхования.

По характеристике процесса сделки выделяют:
1) простые продажи, не требующие особых затрат как со стороны клиента, 

так и со стороны страховщика. Пример: «коробочный продукт» страхования иму‑
щества физических лиц;

2) сложные — требуют со стороны клиента больших временны́х и финан‑
совых затрат, поскольку под собой подразумевают более индивидуализиро‑
ванный (персонифицированный) подход к учету его потребностей. Примеры: 
комплексное имущественное страхование организаций, накопительное стра‑
хование жизни;

3) каскадные (конвейерные) продажи предполагают этапную организацию 
продаж, когда каждый этап выполняет конкретный специалист страховой орга‑
низации: специалист колл‑центра делает обзвон потенциальных потребителей 
и назначает встречу, которую проводит менеджер по продажам, а оплату по до‑
говору принимает кассир и т. д. таким образом, каждый специалист имеет воз‑
можность «отшлифовать» свои профессиональные возможности, что отражает‑
ся на качестве операций, выполняемых каждым из них.

По каналам продаж выделяют прямые продажи, т. е. продажи напрямую 
с выходом на потенциального клиента, проводимые в рамках офиса (персональ‑
ные продажи, телефонные продажи, интернет‑продажи, почтовые и электронные 
рассылки, посреднические продажи, реализуемые через банковский, агентский 
и брокерский каналы, а также через финансовые маркетплейсы.

По степени осведомленности покупателя выделяют:
1) «холодные» продажи — продажи страховых продуктов потенциальным 

клиентам, которые не знакомы ни со страховыми продуктами, ни со страховой 
организацией, чьи продукты реализуются и, возможно, потребностей в страхо‑
вании пока у них нет. расширить страховой портфель за счет потенциальных 
клиентов из «холодной» базы достаточно сложно, и в основном такие продажи 
проводятся для выяснения возможных потребностей потенциальных клиентов;

2) «теплые» продажи осуществляются по уже наработанной клиентской базе 
и проводятся с целью предложения по расширению имеющейся страховой защи‑
ты или предложения более усовершенствованного страхового продукта;

3) «горячие» продажи — продажи, когда потенциальный потребитель целе‑
направленно сам приходит в страховую организацию и максимально готов к за‑
ключению договора страхования.

По типу действующих сторон выделяют корпоративные продажи, в рам‑
ках которых взаимодействующими сторонами являются страховая организация 
и предприятие, выступающее в качестве потенциального клиента.

в случае проведения страховщиком розничных продаж второй стороной до‑
говора страхования выступает физическое лицо.
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По уровню автоматизации технологии продаж делятся:
1) на неавтоматизированные продажи — продажи, которые проводятся с ис‑

пользованием бумажных носителей (заявление, анкета, страховой полис и др.). 
в условиях развития цифровых технологий данный способ продаж практически 
ушел из практики в силу как временны́х, так и материальных затрат на распечат‑
ку, обработку и учет представленной в них информации;

2) полуавтоматизированные продажи — представляют собой более продви‑
нутый уровень, в рамках которого специалист страховой организации заполняет 
документы в компьютерной программе, запускает автоматический расчет стра‑
ховой премии и распечатывает страховой полис. заключительным этапом дан‑
ной продажи является подписание клиентом страхового полиса и внесение им 
оплаты в кассу страховой организации, после которой производится вручение 
полиса страхователю;

3) полностью автоматизированные продажи в последнее время наращивают 
свои обороты, что обусловлено как развитием цифровых технологий (Bigdata, 
биометрия, смартконтракты), так и развития электронных торговых площадок 
(сайт страховой организации, финансовый маркетплейс, агрегаторы). такие про‑
дажи полностью ориентированы на бесконтактную продажу, а общение (консуль‑
тирование) клиента выводится на чат‑бот. При данном способе продажи заполне‑
ние электронных документов производит сам страхователь, а оплату страховой 
премии производит безналичным платежом посредством пластиковой карты или 
электронного кошелька. завершением такой сделки является получение страхо‑
вого полиса, который доступен либо в личном кабинете клиента на сайте стра‑
ховой компании, либо на электронной почте, которую указал страхователь при 
своей регистрации на электронной торговой площадке.

как показала практика, страховые организации с целью максимального ох‑
вата клиентов своими услугами стремятся использовать все способы продаж, по‑
скольку каждый из них имеет свою экономическую эффективность.

5.5. государственное регулирование страховой деятельности

государственное регулирование страхового рынка представляет собой упоря‑
дочение деятельности на нем всех его участников и операций между ними со сто‑
роны органов, уполномоченных обществом на эти действия. При этом прямая 
форма государственного управления осуществляется посредством:

1) экономического регулирования, включающего в себя:
а) государственное предпринимательство (государственные страховые орга‑

низации, государственно‑частное партнерство);
б) государственную контракцию (тендер, аккредитация, контракт);
в) государственное финансирование (субвенция, субсидия);
2) институционального регулирования, включающего:
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а) страховой надзор (регистрация, лицензирование, требования (нормати‑
вы), запреты, санкции);

б) налогообложение субъектов страхового дела (налоги, ставки, объекты, на‑
логовая база, льготы, пени, штрафы);

в) антимонопольное регулирование (тарифы, квота, ограничения, санкции).
Косвенные методы государственного регулирования, направленные прежде 

всего на создание благоприятного климата для деятельности субъектов страхо‑
вого дела, также можно подразделить на экономические и институциональные:

1) к экономическим можно отнести:
‒ денежно‑кредитное;
‒ валютное;
‒ таможенное;
‒ инвестиционное регулирование;
2) к институциональным:
‒ введение обязательных и вмененных видов страхования (субъекты и объ‑

екты страхования, тарифы, коэффициенты, страховая сумма, лимиты);
‒ стимулирование создания страховых объединений (требования, нор‑

мы, льготы и санкции).
основными целями страхового регулирования являются:
‒ поддержание финансовой устойчивости и платежеспособности страховой 

организации;
‒ защита интересов потребителей страховых услуг;
‒ формирование страховой культуры населения;
‒ обеспечение доступности страховых продуктов для широкого круга лиц, 

в том числе за счет регулирования стоимости страхового полиса.
раскроем подробнее направления и методы государственного регулирова‑

ния страхового рынка:

Регулирование
спроса на страховые 

продукты 

Регулирование предложения  
страховых услуг

Регулирование взаимоотно-
шений между страховщика-
ми и организациями инфра-

структуры
– определение объектов 
страхования и лиц (стра‑
хователей, застрахован‑
ных лиц), подпадающих 
под обязательную фор‑
му страхования со сторо‑
ны частного сектора эко‑
номики;
– согласование (одобре‑
ние или утверждение) 
договорных положений 
страховых полисов;
– установление предель‑
ных размеров базовых 

– регистрация субъектов страхового 
дела (страховых организаций, стра‑
ховых посредников) и их профессио‑
нальных объединений;
– лицензирование деятельности 
субъектов страхового  
дела;
– лимитирование, квотирование 
(ограничение) физического или сто‑
имостного объема импорта на нацио‑
нальные рынки и ограничение риска 
страховых организаций;
– стандартизация страховых услуг 
и продуктов;

– регистрация субъектов 
страхового дела (страховых 
организаций, страховых по‑
средников) и их профессио‑
нальных объединений;
– аттестация актуарной дея‑
тельности на страховом рынке;
– установление взаимоотно‑
шений страховщиков с неза‑
висимыми актуариями в рам‑
ках ежегодно провидимой 
актуарной проверки;
– установление законода‑
тельного требования
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Регулирование
спроса на страховые 

продукты 

Регулирование предложения  
страховых услуг

Регулирование взаимоотно-
шений между страховщика-
ми и организациями инфра-

структуры
ставок страховых тари‑
фов (их минимальных 
и максимальных значе‑
ний, выраженных в на‑
циональной валюте) 
и корректирующих ко‑
эффициентов страховых 
тарифов, используемое 
в некоторых видах стра‑
хования;
– лимитирование стра‑
ховых сумм (лимит от‑
ветственности страхов‑
щика);
– осуществление госу‑
дарством предприни‑
мательской деятельно‑
сти на страховом рынке 
путем создания и функ‑
ционирования государ‑
ственных или совмест‑
ных страховых компаний, 
в рамках которых реали‑
зуются общенациональ‑
ные цели;
– субсидирование части 
уплаченной страховой 
премии;
– установление льготного 
налогообложения;
– защита прав потребите‑
лей страховых услуг

– установление минимальных тре‑
бований к полисам инвестиционно‑
го (исЖ) и накопительного (нсЖ) 
страхования жизни;
– установление периода охлаждения 
по страховым полисам;
– определение требований к финан‑
совой устойчивости и платежеспо‑
собности страховых организаций;
– регулирование инвестиционной де‑
ятельности страховых организаций;
– регулирование ответственности 
страховых посредников;
– транспарентность и раскрытие ин‑
формации о деятельности субъектов 
страхового дела;
– установление требований к стра‑
ховщику по организации и осущест‑
влению внутреннего контроля;
– установление минимальных тре‑
бований к профессиональной компе‑
тентности специалистов;
– установление механизма внесудеб‑
ного разрешения споров по догово‑
рам страхования;
– установление льготного налогоо‑
бложения субъектов страхового дела;
– определение требований к членству 
в ассоциациях, союзах или саморегу‑
лируемой организации;
– определение требований к пере‑
страхованию принятых рисков;
– определение тендеров, субвен‑
ций, льгот

взаимодействий страховщи‑
ков со специализированным 
депозитарием, осуществля‑
ющим ежедневный контроль 
за инвестированием активов 
страховщиков;
– регулирование взаимодей‑
ствий коммерческих банков 
со страховщиками;
– установление обязатель‑
ного внешнего аудиторского 
обследования;
– определение взаимоотно‑
шений страховщика с ор‑
ганом страхового надзора 
(банком россии) на всех ста‑
диях жизненного цикла стра‑
ховой организации;
– установление требований 
к бухгалтерской (финансо‑
вой) отчетности страховщи‑
ка по своей страховой и ин‑
вестиционной деятельности 
в банк россии;
– регулирование взаимоотно‑
шений страховщика и банка 
россии в рамках работы мар‑
кетплейса

к методам государственного регулирования спроса потребителей на страхо‑
вые продукты можно отнести следующие:

– определение объектов страхования и лиц (страхователей, застрахованных 
лиц), подпадающих под обязательную форму страхования;

– согласование (одобрение или утверждение) договорных положений стра‑
ховых полисов (программных положений или полисных условий страхового про‑
дукта). Многие государства регулируют формы страховых полисов (или бланки 
договоров страхования), требуя их одобрения или утверждения органом страхо‑
вого надзора, прежде чем они могут быть использованы страховыми организа‑
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циями при продаже страховых продуктов. в случае несвоевременного представ‑
ления орган страхового надзора имеет право их отозвать и, соответственно, уже 
заключенные договоры страхования могут быть признаны недействительными;

– установление предельных размеров базовых ставок страховых тарифов (их 
минимальных и максимальных значений, выраженных в национальной валюте) 
и корректирующих коэффициентов страховых тарифов, используемых в некото‑
рых видах страхования. степень регулирования зависит от страховой политики, 
которой придерживается государство (консервативной или либеральной). стра‑
ховые тарифы должны обладать следующими свойствами (которые являются 
и целями регулирования):

• быть достаточными для поддержания платежеспособности страховой ор‑
ганизации. установление высоких ставок приведет к чрезмерному обогащению 
страховых организаций, а применение низких ставок, наоборот, — к нехватке ре‑
сурсов для покрытия принятых страховой организацией обязательств;

• быть справедливыми по цене и не быть необоснованно дискриминационны‑
ми. это означает, что любые различия в ставках должны основываться на актуар‑
ных расчетах. например, разрешается устанавливать повышенные или понижен‑
ные (с использованием кбМ — коэффициента бонус‑малус) ставки на основании 
истории претензий страхователя или характера риска, подпадающего под стра‑
хование.

иногда страховые тарифы регулируются косвенно, например, путем уста‑
новления минимального размера резервов. в частности, регулирование тари‑
фов страхования жизни носит косвенный характер и в большей степени опира‑
ется на конкуренцию;

– лимитирование страховых сумм (лимит ответственности страховщика) — 
установление предельной суммы страхового возмещения, единовременно выпла‑
чиваемой страховой организацией. если в страховом полисе установлен лимит 
ответственности, выплата страхового возмещения при наступлении страхового 
случая производится независимо от размера страховой суммы, только в преде‑
лах установленного лимита ответственности;

– организация и поддержка развития института финансового омбудсмена 
с целью повышения эффективности досудебного урегулирования споров меж‑
ду потребителями и финансовыми организациями, а также снижения числа спо‑
ров, в том числе судебных, и повышения доверия потребителей к финансовому 
рынку, в том числе страховому.

к числу методов государственного регулирования предложения страховых 
продуктов относятся:

– регистрация страховых институтов (страховых организаций и их про‑
фессиональных объединений), которая осуществляется практически во всех 
странах в обязательной форме. так, в соответствии с российским законода‑
тельством государственная регистрация страховых институтов осуществля‑
ется в два этапа:
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1 этап — регистрация юридического лица осуществляется инспекцией Фе‑
деральной налоговой службы россии (Фнс россии) по месту нахождения посто‑
янно действующего исполнительного органа;

2 этап — регистрация органом страхового надзора (банк россии) и внесение 
в единый государственный реестр страховщиков и их объединений, где для стра‑
ховых организаций параллельно с регистрацией производится лицензирование;

– лицензирование как метод, определяющий допуск лица к осуществлению 
деятельности на национальном страховом рынке. в россии лицензирование стра‑
ховой деятельности регулируется законом «об организации страховой деятель‑
ности», в котором определены:

а) термины, используемые при лицензировании;
б) виды субъектов страхового дела и лицензий, выдаваемых соискателям;
в) требования к соискателям лицензии и документальное подтверждение их 

положения, которое они должны предоставить в орган страхового надзора;
г) основания для отказа соискателю лицензии в выдаче лицензии;
д) основания и порядок выдачи лицензий;
е) действие лицензии;
ж) права и обязанности субъектов страхового рынка и органа страхового над‑

зора, а также меры органа страхового надзора в отношении субъектов страхово‑
го дела при выявлении нарушения страхового законодательства;

з) основания и порядок ограничения и приостановления действия лицензии, 
а также возобновления ее действия;

и) основания и порядок отзыва лицензии у субъектов страхового дела, а так‑
же прекращение страховой деятельности субъекта страховой деятельности или 
его ликвидация в связи с отзывом лицензии.

в соответствии с действующим Федеральным законом «об организации стра‑
хового дела в российской Федерации» № 4015–1 от 27.11.1992 г. лицензия выда‑
ется следующим субъектам страхового дела:

1) страховой организации на осуществление:
– добровольного страхования жизни;
– добровольного личного страхования, за исключением добровольного стра‑

хования жизни;
– добровольного имущественного страхования;
– вида страхования, осуществление которого предусмотрено федеральным 

законом о конкретном виде обязательного страхования;
– перестрахования в случае принятия по договору перестрахования обяза‑

тельств по страховой выплате;
2) перестраховочной организации на осуществление перестрахования;
3) обществу взаимного страхования на осуществление взаимного страхования 

в форме добровольного страхования, а в случаях, если в соответствии с федераль‑
ным законом о конкретном виде обязательного страхования общество имеет право 
осуществлять обязательное страхование, — в форме обязательного страхования;
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4) страховому брокеру на осуществление посреднической деятельности в ка‑
честве страхового брокера;

– квотирование, которое представляет собой лимитирование (ограничение) 
физического или стоимостного объема импорта на национальные рынки с помо‑
щью различных видов квот — глобальных, индивидуальных, двусторонних, се‑
зонных. роль квотирования сводится к защите национальных производителей, 
поддержанию на внутреннем рынке определенного уровня цен, а часто и к ока‑
занию давления на экспортирующую страну. квотирование может быть приме‑
нено в отношении:

а) максимального уровня иностранных инвестиций в конкретный сектор 
от общего уровня капиталовложений;

б) или ограничений на количество учрежденных представительств;
в) ограничений на объем предоставляемых иностранцам услуг или количе‑

ство услуг;
г) ограничений на численность персонала, задействованного в том или ином 

секторе услуг;
д) ограничений на выбор организационно‑правовой формы компании, пре‑

доставляющей услуги;
е) ограничений на общее количество поставщиков услуг, работающих в том 

или ином секторе;
– стандартизация страховых услуг и продуктов. Международная и отечествен‑

ная теория и практика доказали, что управлять качеством страховых услуг и по‑
вышать их конкурентоспособность на российском и мировом рынке можно, если 
технология страхования базируется на комплексной системе стандартов, макси‑
мально охватывающей все стороны и этапы процесса страхования;

– определение требований к финансовой устойчивости и платежеспособности 
страховых организаций. это является одной из законодательно регулируемых норм, 
которые оказывают большую роль в защите интересов страхователей, так как они 
выступают показателями надежности страховщика и, следовательно, доверием по‑
тенциальных клиентов. от своевременного исполнения финансовых обязательств, 
принятых страховыми компаниями, зависит финансовое благополучие клиентов.

Финансовая устойчивость страховой организации представляет собой спо‑
собность компании своевременно и в предусмотренном объеме выполнять взя‑
тые на себя текущие и будущие обязательства перед всеми субъектами за счет 
собственных и привлеченных средств.

для страховых компаний обеспечение финансовой устойчивости является 
не только возможностью их существования на страховом рынке, но и непосред‑
ственным требованием со стороны российского действующего законодатель‑
ства. так, в соответствии с российским законодательством гарантиями обеспе‑
чения финансовой устойчивости и платежеспособности страховщика являются:

1) экономически обоснованные страховые тарифы;
2) сформированные страховые резервы;
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3) средства страховых резервов, достаточные для исполнения обязательств 
по страхованию, сострахованию, перестрахованию, взаимному страхованию; соб‑
ственные средства (капитал);

4) перестрахование.
Платежеспособность страховой организации — это способность компании 

удовлетворять все обязательства на конкретную дату.
для обеспечения достаточного уровня платежеспособности государством 

регламентируются требуемые соотношения между активами компании и ее обя‑
зательствами. для расчета этого применяется специальная методика. она за‑
ключается в сравнении существующих обязательств с собственным капиталом 
компании, который может быть использован для их покрытия.

регулирование инвестиционной деятельности страховых организаций необ‑
ходимо вследствие концентрации у них значительных ресурсов и, соответствен‑
но, возможностей использования средств для получения инвестиционного дохо‑
да. следует отметить, что инвестиционная деятельность страховщиков в россии 
достаточно жестко регламентирована со стороны государства и ограничена поли‑
тикой мегарегулятора (банком россии), которая направлена на достижение лик‑
видности и надежности инвестиционного портфеля. основными положениями 
этой политики являются поддержка банковского сектора; защита капитала стра‑
ховщика путем диверсификации активов; размещение капитала в низкорисковые 
активы; стимулирование развития государственного финансового сектора. Поэ‑
тому инвестиционная деятельность страховщиков направлена на сохранение де‑
нежных ресурсов от инфляции.

регулирование со стороны органа страхового надзора осуществляется на всех 
этапах организации деятельности субъектов страхового дела путем проведения 
контроля за соблюдением ими установленных требований (нормативов):

1) на этапе допуска к страховой деятельности — путем установления общих 
требований по регистрации и лицензирования (согласование условий страхования, 
размеры тарифных ставок, правила формирования и размещения резервов и т. д.);

2) на этапе осуществления страховой деятельности — путем анализа финан‑
сового положения, платежеспособности и инвестиционной деятельности стра‑
ховых организаций;

3) на этапе ликвидации, реорганизации страховой организации — путем про‑
ведения контроля за соблюдением требований по передаче страхового портфеля 
с целью защиты интересов страхователей, государства и иных участников стра‑
ховых отношений.

требования, предъявляемые страховым законодательством к субъектам стра‑
хового дела:

1) в процессе лицензирования:
а) предоставление полной, достоверной и соответствующей требованиям за‑

конодательства информации по строгому перечню документов с целью получе‑
ния лицензии;
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б) соответствие квалификационным требованиям к руководителям, главным 
бухгалтерам, субъектам страхового дела или являющимся субъектом страхового 
дела индивидуальным предпринимателям;

в) соответствие квалификационным требованиям страхового актуария, а так‑
же наличие квалификационного аттестата, подтверждающего знания в области 
актуарных расчетов;

г) наличие постоянной прописки руководителей и главного бухгалтера субъ‑
екта страхового дела — юридического лица — на территории россии;

д) субъект страхового дела должен приступить к осуществлению предус‑
мотренной лицензией деятельности в течение 12 месяцев со дня получения ли‑
цензии;

е) наличие полностью оплаченного уставного капитала, размер которого дол‑
жен быть не ниже установленного минимального:

– 120 млн руб. — для страховых организаций, осуществляющих медицин‑
ское страхование;

– 300 млн руб. — для страховых организаций, занимающихся страхованием 
иным, чем страхование жизни (личное и имущественное страхования);

– 450 млн руб. — для страховых организаций, специализирующихся на стра‑
ховании жизни;

– 600 млн руб. — для перестраховочных страховых организаций;
2) в процессе осуществления деятельности субъектами страхового дела:
а) обеспечение финансовой устойчивости и платежеспособности;
б) формирование состава страховых резервов соответствующим обязатель‑

ствам субъекта страхового дела и использование методов их расчета;
в) обеспечение страховых резервов и собственных средств активами, соот‑

ветствующими требованиям диверсификации, ликвидности, возвратности и до‑
ходности;

г) размещение (инвестирование) средств страховых резервов и собственных 
средств в соответствии с требованиями к составу, структуре и нормативному со‑
отношению активов, принимаемых для их покрытия (обеспечения);

д) опубликование годовых бухгалтерских отчетов в сМи;
е) предоставление отчетности органам государственного надзора (Фнс, ор‑

ган страхового надзора) и др.;
3) в процессе завершения деятельности субъекта страхового дела — ис‑

полнение своих обязательств перед всеми участниками страховых отношений.
к методам регулирования организаций инфраструктуры страхового рынка 

и их взаимоотношений со страховыми организациями относится:
– регистрация страховых посредников, которая, в соответствии с действу‑

ющим законодательством страны может быть закреплена как в добровольной, 
так и в обязательной форме. в россии под процедуру государственной регистра‑
ции и внесения в государственный реестр из двух видов страховых посредни‑
ков подпадают только страховые брокеры при получении ими лицензии на осу‑
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ществление брокерской деятельности на страховом рынке в органе страхового 
надзора (банк россии);

– лицензирование или аттестация посреднической и оценочной деятельно‑
сти. во многих странах посредническая деятельность на страховом рынке под‑
падает под лицензирование, поскольку в результате профессиональной деятель‑
ности могут пострадать интересы потребителей страховых услуг. так, в россии 
деятельность страховых брокеров подпадает под лицензирование, в то время как 
деятельность страховых актуариев — под аттестацию банком россии, а деятель‑
ность страховых агентов — под аттестацию страховой организацией, с которой 
заключен агентский договор. в перспективе планируется, что аттестация страхо‑
вых агентов будет возложена на саморегулируемую организацию «всероссийский 
союз страховщиков» (сро всс). к деятельности страховых оценщиков со сто‑
роны государства каких‑либо требований не предъявляется;

– регулирование посреднической деятельности на страховом рынке, которое 
является необходимым условием успешного развития страхового рынка любой 
страны, поскольку невозможно гарантировать защиту интересов потребителей 
страховых услуг. страховой брокер в развитых странах обычно выступает в ин‑
тересах страхователя (перестрахователя), поэтому деятельность брокеров регу‑
лируется государством обособленно, с помощью специальных форм и методов, 
и более строго, чем страховых агентов. страховые агенты работают на страхов‑
щика на основании трудовых или гражданско‑правовых договоров;

– регулирование ответственности страховых посредников. во многих стра‑
нах национальным законодательством орган страхового надзора наделен доста‑
точными полномочиями для наложения штрафных санкций в отношении стра‑
ховых посредников в случаях несоблюдения или нарушения ими положений 
действующего законодательства. При этом применение штрафных санкций осу‑
ществляется в виде денежного взыскания, временного приостановления разре‑
шения на осуществление посреднической деятельности или его аннулирования 
в зависимости от серьезности несоблюдения или нарушения, совершенного стра‑
ховым посредником.

в некоторых странах действует принцип исключительности, в соответствии 
с которым отдельным видам страховых агентов разрешается работать только 
на одного страховщика.

требования, предъявляемые к страховым посредникам со стороны действу‑
ющего законодательства:

1) к страховым агентам:
– в качестве таковых могут выступать физические лица, в том числе физиче‑

ские лица, зарегистрированные в установленном законодательством российской 
Федерации порядке в качестве индивидуальных предпринимателей, или юриди‑
ческие лица, осуществляющие деятельность на основании гражданско‑правово‑
го договора от имени и за счет страховщика в соответствии с предоставленны‑
ми им полномочиями;
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– контроль за деятельностью страховых агентов осуществляет страховщик, 
в том числе путем проведения проверок их деятельности и предоставляемой ими 
отчетности об обеспечении сохранности и использовании бланков страховых по‑
лисов, сертификатов, об обеспечении сохранности денежных средств, получен‑
ных от страхователей, и исполнения иных полномочий;

2) к страховым брокерам:
– в качестве таковых могут выступать юридические лица (коммерческие ор‑

ганизации) или постоянно проживающие на территории российской Федера‑
ции и зарегистрированные в установленном законодательством российской Фе‑
дерации порядке в качестве индивидуальных предпринимателей физические 
лица, осуществляющие деятельность на основании договора об оказании услуг 
страхового брокера по совершению юридических и иных действий по заключе‑
нию, изменению, расторжению и исполнению договоров страхования по пору‑
чению физических лиц или юридических лиц (страхователей) от своего имени, 
но за счет этих лиц либо совершению юридических и иных действий по заклю‑
чению, изменению, расторжению и исполнению договоров страхования (пере‑
страхования) от имени и за счет страхователей (перестрахователей) или страхов‑
щиков (перестраховщиков);

– контроль за деятельностью страховых брокеров осуществляет орган стра‑
хового надзора в соответствии с требованиями настоящего закона, а также стра‑
ховщик в части исполнения полномочий и обязанностей, предусмотренных до‑
говором между страховщиком и страховым брокером.

и страховые агенты, и страховые брокеры обязаны разъяснять страховате‑
лям, застрахованным лицам, выгодоприобретателям, а также лицам, имеющим 
намерение заключить договор страхования, по их запросам положения, содер‑
жащиеся в правилах страхования, договоре страхования. не вправе заниматься 
данным видом деятельности лица, имеющие неснятую или непогашенную су‑
димость либо осуществлявшие руководство страховщиком в течение двух лет 
до признания его арбитражным судом банкротом, до истечения трех лет со дня 
признания страховщика банкротом, а также лица, занимающие должности в ор‑
ганах управления страховщика, его дочерних обществах и аффилированных ли‑
цах; не могут указывать себя в качестве выгодоприобретателя по договорам стра‑
хования, заключаемым ими в пользу третьих лиц.

страховые брокеры вправе осуществлять иную, связанную с оказанием ус‑
луг по страхованию и не запрещенную законом деятельность, за исключением 
деятельности страховщика, перестраховщика, страхового агента. они могут осу‑
ществлять инкассацию (прием) страховых взносов от страхователей (перестра‑
хователей) в счет оплаты договора страхования (перестрахования), при этом:

– зачисляют данные средства на специальный банковский счет для по‑
следующего перечисления страховщику в срок, не превышающий трех рабо‑
чих дней. страховые брокеры не вправе осуществлять иные операции по дан‑
ному счету;
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– должны обладать банковской гарантией на сумму не менее трех миллио‑
нов рублей или наличия собственных средств в размере не менее трех миллио‑
нов рублей, размещенных в денежные средства. следует отметить, что деятель‑
ность иностранных страховых брокеров на территории российской Федерации 
не допускается, за исключением осуществления посреднической деятельности 
в качестве страхового брокера по перестрахованию и случаев, предусмотренных 
законодательством российской Федерации;

– не могут выступать учредителем или акционером страховой компании. 
брокерская организация не может быть учреждена страховой организацией или 
ее сотрудником. сотрудник страховой организации не может вести брокерскую 
деятельность по страхованию как частный предприниматель;

– в случае, если осуществляют посредническую деятельность в интересах 
страховщика, обязаны уведомить об этом страхователя и не вправе получать воз‑
награждение за оказанную услугу по одному договору страхования и от страхов‑
щика, и от страхователя;

– не вправе оказывать услуги исключительно по обязательному страхованию.
страховой надзор является важнейшим элементом системы государственно‑

го регулирования страховых рынков и представляет собой деятельность специ‑
альных государственных органов по обеспечению законности посредством ре‑
агирования на нарушения, включает в себя оценку надежности и устойчивости 
финансовых институтов, использование полномочий по своевременному вмеша‑
тельству в случае необходимости.

в настоящее время органом страхового надзора является банк россии, ко‑
торый с целью реализации страховой политики государства при осуществлении 
страхового надзора преследует следующие цели:

1) соблюдение субъектами страхового дела страхового законодательства;
2) предупреждение и пресечение нарушений страхового законодательства;
3) обеспечение защиты прав и законных интересов страхователей, заинтере‑

сованных лиц и государства;
4) эффективное развитие страхового дела.
способы надзора за платежеспособностью (состоятельностью) страховщика:
– анализ и оценка финансового состояния страховщика;
– анализ платежеспособности страховой организации.
к методам воздействия органа страхового надзора, применяемым к субъек‑

там страхового дела, относятся:
1) предписание — вменение обязанности устранить выявленные нарушения 

в указанные сроки, выдаются субъекту страхового дела в случае:
– осуществления субъектом страхового дела деятельности, запрещенной рос‑

сийским законодательством;
– нарушения субъектом страхового дела требований, установленных стра‑

ховым законодательством;
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– несоблюдения субъектом страхового дела требований о представлении в ор‑
ган страхового надзора, саморегулируемую организацию в сфере финансового 
рынка установленной отчетности и ее опубликовании;

– непредставления субъектом страхового дела документов, затребованных 
органом страхового надзора в порядке осуществления контроля и надзора;

– отсутствия страховой организации, общества взаимного страхования, стра‑
хового брокера по адресу, указанному в едином государственном реестре юриди‑
ческих лиц (адресу юридического лица);

2) ограничение и (или) запрет на совершение отдельных сделок, в частности:
– связанных с передачей недвижимого имущества страховой организации 

в аренду, залог, внесением такого имущества в качестве вклада в уставный капитал 
третьих лиц, а также связанных с распоряжением таким имуществом иным образом;

– связанных с получением займов (кредитов), уступкой прав требований и пе‑
реводом долга, прощением долга, новацией, отступным;

– на осуществление финансовых операций с ценными бумагами и производ‑
ными финансовыми инструментами. ограничение и (или) запрет на совершение 
сделок устанавливаются на срок не более трех месяцев и могут быть продлены 
по решению органа страхового надзора на срок до двух месяцев. орган страхо‑
вого надзора ограничивает и (или) запрещает совершение сделок путем выдачи 
предписания;

3) ограничение действия лицензии — запрет на заключение договоров стра‑
хования по отдельным видам страхования, договоров перестрахования, а также 
внесение изменений, влекущих за собой увеличение обязательств страховщи‑
ка, в соответствующие договоры. ограничение действия лицензии страховщика 
устанавливается на срок до одного года;

4) приостановление действия лицензии — запрет на осуществление стра‑
ховой деятельности в части заключения новых договоров страхования, а так‑
же внесение изменений, влекущих за собой увеличение обязательств субъекта 
страхового дела, в соответствующие договоры, до момента устранения всех до‑
пущенных нарушений. Приостановление действия лицензии субъекта страхово‑
го дела устанавливается на срок до одного года. основаниями для приостанов‑
ления действия лицензии субъекта страхового дела являются:

– исключение субъекта страхового дела из саморегулируемой организации 
в сфере финансового рынка;

– неоднократное в течение одного года нарушение субъектом страхового дела 
требований. в случае устранения субъектом страхового дела выявленных орга‑
ном страхового надзора нарушений в установленный срок и в полном объеме 
либо прекращение действий, создававших угрозу правам и законным интересам 
страхователей и (или) иных лиц, происходит возобновление действия лицензии. 
Возобновление действия лицензии после его ограничения или приостановления 
означает восстановление права субъекта страхового дела на осуществление де‑
ятельности, на которую выдана лицензия, в полном объеме;
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5) отзыв лицензии — полный запрет на осуществление страховой деятельно‑
сти. основанием для прекращения страховой деятельности субъекта страхового 
дела является решение суда, а также решение органа страхового надзора об отзы‑
ве лицензии, в том числе принимаемое по заявлению субъекта страхового дела.

орган страхового надзора вправе принять решение об отзыве у субъекта стра‑
хового дела лицензии по одному из следующих оснований:

1) нарушение требований перечня разрешенных для инвестирования акти‑
вов и (или) порядка инвестирования средств страховых резервов;

2) нарушение требований перечня разрешенных для инвестирования акти‑
вов и (или) порядка инвестирования собственных средств (капитала) страховой 
организации;

3) нарушение минимально допустимого значения нормативного соотноше‑
ния собственных средств (капитала) и принятых обязательств;

4) нарушение правил формирования страховых резервов;
5) неоднократное нарушение страховщиком требований страхового законо‑

дательства;
6) неоднократное в течение одного года непредставление или неоднократное 

в течение одного года нарушение более чем на пятнадцать рабочих дней сроков 
представления отчетности;

7) установление фактов существенной недостоверности отчетности;
8) если субъект страхового дела в течение одного года со дня получения ли‑

цензии не приступил к осуществлению предусмотренной лицензией деятельно‑
сти или не осуществляет ее в течение финансового года;

9) отсутствие субъекта страхового дела по адресу, указанному в едином го‑
сударственном реестре юридических лиц (адресу юридического лица).

в связи с ужесточением требований к субъектам страхового дела и определен‑
ным регулированием их взаимоотношений со страхователями и иными участни‑
ками страховых отношений, а также развитием в целом страховых продуктов рос‑
сийский страховой рынок постепенно стал занимать достойное место в экономике 
страны и в настоящее время является важным сегментом финансового рынка. как 
показал анализ современного состоянии страхового рынка россии, страховая от‑
расль без государственной поддержки так и будет развиваться по экстенсивному 
пути. в целях перехода страховой отрасли на интенсивный путь развития необхо‑
димо создать благоприятные условия, связанные как с обеспечением стабильно‑
го развития экономики, так и со стимулированием развития видов страхования.

Вопросы для самопроверки к главе 5

 1. назовите основную функцию страхования.
 2. как иначе называется распределительная функция страхования?
 3. с позиции каких категорий рассматривается страхование?
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 4. какими методами могут формироваться целевые (резервные) фонды?
 5. что такое договор страхования?
 6. что (по российскому законодательству) является объектом страхования 

и по каким направлениям возникает?
 7. какое понятие шире: «риск» или «страховой риск»?
 8. Перечислите существенные условия договора страхования, по которым 

должно быть достигнуто соглашение между страхователем и страхов‑
щиком.

 9. какие отрасли страхования определены в российском законодательстве?
10. является ли классификация страхования по российскому законодатель‑

ству приближенной к европейской классификации страхования?
11. дайте определение страхового рынка.
12. из каких институтов формируется структура страхового рынка? на ка‑

ких принципах функционирует страховой рынок?
13. Перечислите субъектов страхового дела.
14. к какому типу финансовых посредников относятся страховые органи‑

зации?
15. на каких принципах строится организация страхового рынка?
16. насколько современное состояние российского страхового рынка соот‑

носится с одним из основных принципов — принципом конкуренции 
субъектов страхового дела?

17. нарушается ли принцип свободы выбора, когда государство расширяет 
спектр видов страхования, подпадающих под обязательную форму?

18. с какой целью производят сегментацию страхового рынка по террито‑
риальному охвату?

19. какова роль транснациональных страховых компаний в развитии наци‑
онального страхового рынка?

20. При помощи каких показателей можно определить уровень развития 
страхового рынка?

21. определите взаимосвязь между страховым рынком и рынком ценных 
бумаг.

22. каким образом кредитный рынок связан с рынком страхования?
23. Перечислите участников страхового рынка.
24. Перечислите ключевые функции страхового рынка.
25. Перечислите основные бизнес‑процессы страховой организации. как 

они влияют друг на друга?
26. чем отличается инвестиционное страхование жизни от накопительного?
27. Почему в россии не столь популярна такая форма сотрудничества, как 

страховой пул?
28. какие саморегулируемые организации (сро) были образованы на стра‑

ховом рынке россии? есть ли возможность появления новой саморегу‑
лируемой организации на страховом рынке?
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29. какое профессиональное объединение на рынке автострахования обе‑
спечивает интересы его участников?

30. дайте определение понятия «страховой продукт». в чем состоят его от‑
личия от страховой услуги?

31. какие цели преследуют страховщики в процессе своей деятельности?
32. какие организации можно отнести к страховым неспециализированным 

посредникам?
33. в чем принципиальное отличие страховых агентов от страховых броке‑

ров?
34. Перечислите виды страховых оценщиков. какова их роль в организации 

деятельности страховщиков?
35. какое влияние оказывают сМи и образовательные учреждения на раз‑

витие страховой отрасли?
36. какие техники продаж применяются в современной практике страховых 

организаций?
37. Перечислите достоинства и недостатки использования банковского ка‑

нала для страховщиков.
38. Перечислите методы государственного регулирования страхового рын‑

ка, оказывающие влияние на спрос страховых продуктов.
39. какие показатели по российскому законодательству определены в каче‑

стве гарантии обеспечения финансовой устойчивости и платежеспособ‑
ности страховщика?

40. назовите цели и функции органа страхового надзора в россии.



глАВА 6. рынОк зОлОТА

6.1. золото и его роль на финансовом рынке

рынок золота — система взаимоотношений между субъектами с целью ре‑
гулярной купли‑продажи драгоценного металла в целях промышленно‑быто‑
вого потребления, частной тезаврации, инвестиций, страхования, спекуляции 
на разнице в ценах, а также потребления в качестве валюты для международ‑
ных расчетов.

согласно Федеральному закону «о валютном регулировании и валютном 
контроле» от 10.12.2003 г. № 173‑Фз к валютным ценностям, кроме иностран‑
ной валюты и ценных бумаг, котируемых в валюте, относятся также следующие 
драгоценные металлы: золото, серебро, платина и металлы платиновой группы 
(палладий, иридий, родий, рутений и осмий) в любом виде и состоянии, за ис‑
ключением ювелирных и других бытовых изделий и лома таких изделий, а также 
«природные драгоценные камни: алмаз, рубины, изумруды, сапфиры и алексан‑
дриты в сыром и обработанном виде, а также жемчуг, за исключением ювелир‑
ных и других бытовых изделий из этих камней и лома таких изделий.

Федеральный закон «о драгоценных металлах и драгоценных камнях» 
от 26.03.1998 № 41‑Фз определяет условия функционирования рынка драгоцен‑
ных металлов и драгоценных камней на территории российской Федерации, ре‑
гулирует деятельность юридических и физических лиц. не является предметом 
регулирования настоящего Федерального закона порядок совершения граждана‑
ми, не имеющими статус индивидуального предпринимателя, сделок с ювелир‑
ными и другими изделиями из драгоценных металлов и (или) драгоценных кам‑
ней, находящимися в собственности граждан (частной собственности).

история рынка золота тесно связана с историей международных валют. Фак‑
тически рынок золота в значительной степени был неотличим от валютного рын‑
ка вплоть до 1968 г., когда курсы валют стали плавающими, а сами валюты ста‑
ли продаваться независимо от золота.

существенной особенностью рынка золота является торговля, которая при‑
вязана к месту нахождения металла (location). основными центрами торговли яв‑
ляются: локо лондон (Loco London); локо цюрих (Loco Zurich); локо нью‑йорк 
(Loco New York); локо токио (Loco Tokyo).

крупнейшим мировым центром по торговле золотом является лондон. это 
место оплаты стандартных золотых контрактов, то есть место осуществления 
сделки. такие сделки называются «локо лондон» (Loco London), то есть с «по‑
ставкой в лондоне».
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Функционирование золотых рынков не прекращается ни на минуту. свою 
работу в календарных сутках они начинают на дальнем востоке, в новой зелан‑
дии (веллингтон), проходя последовательно более поздние часовые пояса (соот‑
ветственно — сидней, токио, гонконг, сингапур, Москва, Франкфурт, лондон) 
и заканчивают в нью‑йорке и лос‑анджелесе.

отсчет временных поясов традиционно ведется от нулевого меридиана, про‑
ходящего через гринвич (предместье лондона), а время носит название мирово‑
го, или GMT — Greenwich Meridian Time и отличается в зависимости от сезона 
(летнего или зимнего) в разных финансовых центрах земного шара.

с учетом объема проводимых операций их разновидности могут выделять 
следующие рынки драгоценных металлов: международный или мировой, реги‑
ональный, внутренний.

Мировой рынок является всеобъемлющим, на нем совершаются наиболее 
крупные сделки, а также отсутствуют ограничительные налоги и таможенные 
барьеры. Правила проведения операций не кодифицированы и устанавливают‑
ся самими участниками рынка. операции носят оптовый характер, их проводят 
в основном крупные банки и компании с большими оборотами. операции с дра‑
гоценными металлами проводятся круглосуточно.

круг участников этого рынка достаточно постоянный и ограниченный. срав‑
нительно небольшое количество банков проводит операции с драгоценными ме‑
таллами, так как для этого необходимы исторически сложившееся имя, тесная 
связь с клиентской сетью, завязанной на золоте, и соблюдение строгих финан‑
совых требований к банку, его бизнесу.

таким образом, международные рынки золота — это оптовые рынки с огра‑
ниченным количеством участников (ведущие транснациональные банки и кор‑
порации). расчеты ведутся круглосуточно и только в американских долларах. 
лондонский фиксинг происходит в 10.30 и 15.00 — официальная мировая цена 
золота в слитках.

региональные рынки примыкают к мировым и также носят в основном меж‑
дународный характер (европейский, азиатский рынок). главным образом они ори‑
ентированы на местных клиентов, более мелких. котировки цен производятся 
менее регулярно, в расчетах используется доллар сша, но иногда и региональ‑
ные валюты, имеющие хождение в данном месте.

внутренние рынки — это, как правило, рынки одного государства. на этих 
рынках осуществляется государственное регулирование путем установления цен, 
налогов, акцизов, тарифов, квот на ввоз‑вывоз, а также применяются админи‑
стративные методы. в качестве средств расчета используются местные валюты.

здесь условно можно выделить свободные внутренние рынки (это рын‑
ки, на которых государство не ограничивает ввоз‑вывоз драгоценного металла 
и не очень жестко осуществляет регулирование). но, в основном, внутренние 
рынки функционируют как регулируемые, или ограниченные, рынки. регулирова‑
ние идет путем квотирования, лицензирования, установления пошлин и налогов.
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нельзя не отметить, что существуют закрытые рынки, на которых запреща‑
ется ввоз‑вывоз золота, а также устанавливаются такие экономические условия, 
при которых торговля драгоценными металлами становится невыгодной (опера‑
ции попадают под действие чрезмерных налогов, а цены на металл выше, чем 
на международном рынке).

в тех странах, где существует закрытый рынок, есть и «черный» рынок, 
и контрабанда (индия, Пакистан и другие страны).

внутренний рынок может нормально функционировать при невысоких огра‑
ничениях. если же в государстве с более или менее развитой рыночной эконо‑
микой внутренние цены за счет пошлин и налогов начинают превышать более 
чем на 80 % мировые, это приводит к переливу местного рынка в сектор «чер‑
ного» рынка.

условно рынок драгоценных металлов можно поделить на рынки:
‒ физического наличного металла;
‒ безналичного металла.
на рынке физического металла можно выделить:
‒ оптовый рынок — так называют межбанковский рынок и поставки от него 

торговым компаниям, занимающимся дальнейшей перепродажей продукта конеч‑
ным потребителям. в международный оборот включены оптовая торговля — это 
продвижение металлов от производителя к потребителю на внутренние рынки;

‒ мелкооптовый рынок;
‒ розничный рынок — снабжение металлом непосредственных потребите‑

лей и мелких инвесторов, сконцентрированных на внутреннем рынке.
Физический рынок золота имеет большую историю. Практически этот ры‑

нок в примитивных формах начал развиваться на заре человеческой цивилиза‑
ции. вся история человека одновременно есть история развития золотого рынка.

в настоящее время все операции на рынке физического золота устоялись 
и приняли определенные формы. ценность золота обусловлена тем, что оно при‑
знано большинством цивилизаций мира как элемент, во‑первых, редкоземель‑
ный, во‑вторых, пластичный, устойчивый к различным механическим воздей‑
ствиям, и, наконец, в‑третьих, легко идентифицируемый, делимый и способный 
выполнять функции денег.

запасы золота в разных странах мира представлены в табл. 6.1.
стремительный рост золота сменился за последние три года «боковиком» 

в диапазоне 1650–1950 $/тройская унция.
золото считается наиболее кризисоустойчивым активом, так называемой 

«тихой гаванью». в периоды роста экономики золото не дает большого дохода, 
в периоды спада не приносит больших убытков. золото — эффективный инстру‑
мент сбережения в периоды стагнации. драгоценные металлы являются наиболее 
эффективным способом сохранения сбережений: в периоды высокой инфляции 
и низких реальных процентных ставок доходы по большинству активов не мо‑
гут превысить темпы обесценивания денег, в таком случае драгоценные метал‑
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лы, из которых золото наиболее популярно, становятся наиболее безопасным 
средством сбережения.

таблица 6.1
золотые запасы мира и финансовых организаций на февраль 2023 г.1

№ Страна Золотой запас, т Доля золота в золотовалютных 
резервах, %

1 сша 8133,5 79,0
2 германия 3355,5 74,5
3 МвФ 2814,0 –
4 италия 2436,8 69,3
5 Франция 2436 64,5
6 россия 2298,5 22
7 китай 2010,5 3,3
8 швейцария 1040 5,4

золото показывает стабильный рост в долгосрочной перспективе. на рисун‑
ке 6.1 представлена динамика изменения стоимости золота.

рис. 6.1. динамика стоимости золота 2018–2023 гг., долл. сша 2

для россии вопрос сохранения сбережений особенно актуален, острые по‑
литические и экономические кризисы в мире болезненно влияют на россию как 
страну с развивающейся рыночной экономикой.

наиболее популярной стратегией долгосрочного инвестирования долгое вре‑
мя и по сей день является так называемый портфель «60/40», в котором 60 % со‑

1 Мировые золотые резервы. URL: http://global‑finances.ru/mirovyie‑zolotyie‑rezervyi/ 
(дата обращения: 14.02.2023).

2 как изменялась цена золота за последние пять лет. URL: https://goldomania.ru/
articles‑2/price_gold_5_year.html (дата обращения: 14.02.2023).
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ставляют акции, оставшиеся 40 % — облигации. за 50 лет наблюдений портфель 
60/40 давал положительную доходность в 82 % случаев за скользящие годичные 
периоды, в 93 % случаев — за скользящие трехлетние периоды и 99,4 % вре‑
мени — за скользящие пятилетние периоды. таким образом, портфель с соотно‑
шением акций и облигаций 60/40 можно было назвать близким к оптимальному.

тем не менее существовавшая десятки лет стратегия сегодня претерпевает 
некоторые изменения. статистика показывает, что в текущих условиях многие 
инвесторы включают в свои портфели все больше альтернативных инвестиций, 
в состав которых входит и золото.

всемирный совет по золоту указывает следующие пять факторов актуаль‑
ности золота:

1) денежно‑кредитная политика — стабильно низкие процентные ставки сни‑
жают альтернативные издержки владения золотом и подчеркивают его как источ‑
ник подлинной долгосрочной прибыли;

2) спрос центральных банков — всплеск интереса к золоту со стороны мно‑
гих центральных банков в мире, который обычно используется в иностранных 
резервах для обеспечения безопасности и диверсификации, побудил других ин‑
весторов рассмотреть положительные инвестиционные свойства золота;

3) рыночный риск — повышенная рыночная неопределенность в нестабиль‑
ной мировой экономике побудила вновь сосредоточить внимание на управлении 
рисками и повышении стоимости малокоррелируемых и относительно ликвид‑
ных активов, таких как золото;

4) доступ к рынку — обеспеченные золотом инвестиционные фонды, в т. ч. 
биржевые (ETF) облегчили доступ к рынку золота и существенно повысили 
к нему интерес как к стратегическому вложению, снизили общую стоимость вла‑
дения и повысили эффективность;

5) рост на развивающихся рынках — экономический рост, особенно в китае 
и индии, увеличил и диверсифицировал базу потребителей и инвесторов золота.

Предложение золота формируют золотодобывающие компании. лидерами 
по добыче золота в 2021 г. были следующие страны:

‒ китай (370 т);
‒ австралия (330 т);
‒ россия (300 т);
‒ сша (180 т);
‒ канада (170 т)1.
согласно отчету, объем золота, полученный в 2021 г., не только компенсиро‑

вал спад производства в 2020 г., вызванный COVID‑19, но даже почти сравнял‑
ся с рекордным объемом производства 2018 г. в целом перебои в добыче золота, 
вызванные коронакризисом, в 2021 г. уже не имели сильного влияния.

1 добыча золота в мире по итогам 2021 года. URL: https://gold.ru/news/dobycha‑zolota‑
v‑mire‑po‑itogam‑2021‑goda.html (дата обращения: 16.02.2023).
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не следует путать производство золота на рудниках с общим предложением 
золота, вновь поступающего на мировой рынок. Переработка вторичного драг‑
металла и хеджирование производителей также ежегодно приносят на рынок 
большое количество золота. Хеджирование золотодобытчиков — это фьючерс‑
ные контракты, которые золотодобывающие компании заключают, чтобы исклю‑
чить потерю прибыли от колебаний цен на золото.

таким образом, общее предложение золота на мировом рынке складывает‑
ся из трех компонентов:

– переработанное вторичное золото;
– хеджирование производителей;
– новое добытое золото с месторождений.
китай занимает первую строчку и добывает около 400 т золота в год. зани‑

мательно, но еще менее 50 лет назад добыча в китае не превышала 10 т в год, 
в те годы безоговорочным лидером по добыче золота была Юар с добычей 700–
1000 т золота ежегодно. однако начиная с 1980 г. добыча в китае стала активно 
расти. так, уже к 1990 г. китай добыл рекордные для страны на тот момент 100 т 
золота, к 2005 г. добывал уже более 200 т, а все последнее десятилетие добыва‑
ет стабильно более 300 т золота каждый год.

добыча австралии составляет около 320–330 т золота, она занимает вто‑
рое место. добыча золота в австралии начала бурно развиваться также в 80‑е 
годы прошлого столетия. всего за десять лет, с 1980 по 1990 гг., добыча вырос‑
ла в 10 раз и составила около 240 т. добыча продолжила расти вплоть до 1997 г., 
когда было добыто более 300 т драгоценного металла. с тех пор добыча золота 
в австралии колеблется на уровне 250–320 т золота в год.

россия находится на третьей строчке с добычей около 300 т золота по раз‑
ным оценкам.

крупнейшими экспортерами золота в 2019 г., согласно статистике Между‑
народного центра торговли, являются:

1) швейцария (61,9 млрд $);
2) гонконг (25,1 млрд $);
3) великобритания (23,3 млрд $);
4) оаэ (17,7 млрд $);
5) сша (17,1 млрд $);
6) австралия (16,2 млрд $);
7) канада (15,3 млрд $);
8) сингапур (11,5 млрд $);
9) таиланд (7,5 млрд $);
10) Перу (6,7 млрд $).
россия находится на 13 месте, экспорт золота в 2019 г. составил 5,7 млрд дол‑

ларов, хотя в предыдущие годы был значительно меньше.
в 2020 г. мировые продажи золота составили 417 млрд $. на долю пяти 

крупнейших экспортеров золота (швейцария, гонконг, объединенные арабские 
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эмираты, великобритания и сша) приходилось 44,2 % мирового вывоза этого 
металла. россия заняла шестое место в мире по объему продаж золота на меж‑
дународных рынках, при этом стоимость российского экспорта золота увеличи‑
лась на 222,9 % с 2019 по 2020 гг.

крупнейшими импортерами золота, по статистике Международного центра 
торговли, за 2019 г. являются:

1) великобритания (70,7 млрд $);
2) швейцария (60,6 млрд $);
3) китай (43,9 млрд $);
4) индия (32,1 млрд $);
5) гонконг (13,9 млрд $);
6) турция (11,2 млрд $);
7) сингапур (10 млрд $);
8) сша (9,6 млрд $);
9) таиланд (7 млрд $);
10) оаэ (6,7 млрд $).
всего в долларовом эквиваленте в 2019 г. было импортировано золота сто‑

имостью более 306 млрд долларов. что касается россии, то она не входит в топ 
50 стран по импорту. ее импорт золота в 2019 г. составил всего 15,8 млн дол‑
ларов.

Мировой импорт золота в 2020 г. составил 375 млрд $. Пять крупнейших ми‑
ровых импортеров золота (великобритания, швейцария, сша, турция, индия) 
купили более двух третей (68,8 %) от общемирового объема драгоценного металла.

на протяжении десятилетнего периода годовая добыча золота не покрыва‑
ет спрос удовлетворения потребностей общества в золоте, это удается только 
за счет вторичной переработки.

рассмотрим, что влияет на цену золота с точки зрения его как инвестицион‑
ного инструмента. как было отмечено ранее, инвестиционный спрос на золото 
вырастает в периоды спада экономики, когда доход по иным инвестиционным 
инструментам с низким риском не может перекрыть инфляцию, что характери‑
зует ситуацию отрицательных реальных процентных ставок.

наиболее резкие взлеты стоимости золота наблюдаются как раз в периоды 
падения реальных процентных ставок до отрицательных значений (с учетом ин‑
фляции). тем не менее не стоит забывать о «товарном» спросе на золото: во вре‑
мя кризиса спрос на ювелирную продукцию закономерно падает, и это может 
тормозить рост цены на золото при прочих благоприятных для него условиях.

сложные отношения у золота с долларом сша, они считаются взаимоза‑
висимыми активами с обратной связью, но это правило срабатывает не всегда. 
здесь имеют место несколько факторов:

1) сша занимает 4 место по добыче золота, и, казалось бы, при росте цены 
золота национальная валюта страны производителя должна расти, но этого не про‑
исходит, т. к. почти все добытое в сша золото уходит на внутренний рынок;
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2) второй фактор также связан с сущностью золота как инструмента сохра‑
нения сбережений в кризис. любая новость о возможном ухудшении положе‑
ния американской экономики приводит к выходу инвесторов из долларовых ак‑
тивов в пользу золота;

3) также обратную зависимость доллара сша и золота обусловливают от‑
ношения доллара сша к национальным валютам стран — экспортеров золота, 
например, австралийскому доллару. рост золота приводит к росту австралийско‑
го доллара ко всем валютам, в том числе и к доллару сша (поскольку австра‑
лия — крупный производитель этого металла). соответственно, снижение цены 
доллара сша через пару AUD/USD передается и на остальные долларовые ва‑
лютные пары.

рассмотрим экономические факторы, влияющие на курс золота:

Характеристика экономического фактора Зависимость 
от фактора

спрос на золото как товар и производственный ресурс со стороны ювелирных 
компаний, производителей электроники и иных высокотехнологичных произ‑
водств

Прямая

инвестиционный спрос на золото со стороны частных инвесторов, банков 
и центральных банков стран Прямая

Предложение золота (объем добычи) обратная
курс доллара обратная
величина реальных процентных ставок обратная

При всех достоинствах золота как инвестиционного инструмента следует 
обозначить и его недостатки. для разных форм инвестиций в золото характерны 
разные недостатки, но есть и общие черты:

1) большая длительность (срок) — характерная черта для любых форм ин‑
вестиций в золото, значительный эффект от вложений будет заметен в течение 
10–15 лет;

2) отсутствие пассивного дохода — инвестиции в золото не приносят ника‑
ких пассивных доходов по типу процентов, дивидендов или купонного дохода;

3) необходимость хранения — проблема, характерная для инвестиции в зо‑
лотые слитки. Помимо отсутствия пассивного дохода, слитки требуют затрат 
на хранение;

4) налогообложение — при продаже слитков необходимо удержать 13 % 
ндФл, но только если слитки хранились менее 3 лет. По закону золото счита‑
ется имуществом. если владелец слитка продавал его банку, то с полученного 
дохода он был обязан заплатить ндФл — 13 %. теперь эта обязанность отме‑
нена, граждане освобождаются от уплаты ндФл при продаже золотых слитков 
в 2022 и 2023 гг. соответствующие изменения в ст. 217 нк рФ внесены, чтобы 
повысить привлекательность инвестиций в золото и расширить инструменты 
по сохранению сбережений россиян.
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5) высокий спред цены покупки и продажи — характерная проблема для 
слитков, коллекционных инвестиционных монет и обезличенных металличе‑
ских счетов. например, золотые слитки банки покупают на 5–10 % дешевле, 
чем продают.

с 9 марта 2022 г. в россии действует закон об отмене налога на добавленную 
стоимость на золотые слитки для физических лиц. он направлен на урегулиро‑
вание вопроса использования драгоценных металлов в слитках в инвестицион‑
ных целях. до этого приобретение гражданами драгоценных металлов облага‑
лось ндс по ставке 20 %.

для обеспечения промышленных потребителей широко используется кон‑
сигнационный метод торговли золотом. банк или торговая компания поставля‑
ет определенное количество золота на склад предприятия без оплаты. При этом 
предполагается, что потребитель выкупит его за установленный срок. в дальней‑
шем покупатель‑потребитель заключает сделки с банком на определенное коли‑
чество золота, которое находится у него на складе. до оплаты металл остается 
в собственности банка‑поставщика. это отчасти экономит затраты банка по по‑
ставке металла промышленным потребителям и позволяет оперативно реагиро‑
вать на изменение цены на металл.

консигнационный метод торговли является одним из основных методов 
борьбы за рынки сбыта.

в основе торговли физическим металлом используются металлические сче‑
та (allocated) — счета ответственного хранения в банках. Предназначены они для 
временного хранения металла с последующей реализацией или переводом в дру‑
гое место. их использование влечет определенные расходы по хранению металла.

объектом торговли при физической поставке металла является аффиниро‑
ванное золото в слитках стандартных размеров. эти слитки еще иногда называ‑
ются банковскими, или финансовыми, слитками. наиболее известным стандар‑
том является так называемый London Good Delivery.

основные требования к слитку:
‒ вес 350–400 унций, или 11,5–13 кг;
‒ аффинажная фирма, которая проставляет клеймо на слитке, должна быть 

включена в список лондонского рынка (так называемый London Good Delivery 
List — List of Acceptable Meters and Assayers);

‒ чистота металла должна быть не ниже 995 долей химически чистого золо‑
та на 1000 долей лигатурной массы. в качестве обязательных отметок на слитке 
должны быть: серийный номер, проба, клеймо изготовителя и органа пробирно‑
го надзора с указанием веса в точности до 0,025 тройских унций.

единицей денежных расчетов за одну тройскую унцию (31,1034807 г) хи‑
мически чистого золота является доллар сша, а единицей при поставке — зо‑
лотой слиток. Физическое количество поставляемого золота должно выражать‑
ся в целых числах, соответствующих физическому количеству золотых слитков. 
технические характеристики золотых слитков стандартизированы, поэтому при 
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расчетах по стандартным контрактам должны фигурировать слитки, соответству‑
ющие стандарту (London Good Delivery Bars).

торговля золотом отличается от торговли другими драгоценными металла‑
ми. При денежных расчетах за золото рассчитывается масса химически чистого 
металла, содержащегося в слитках, например, при торговле платиной оплачива‑
ется лигатурная (общая) масса слитков.

торговля золотом одинаковой пробы и одинаковыми размерами слитков ве‑
дется в разных местах, и расчеты производятся золотыми слитками самых раз‑
личных типов. однако эталоном и отправной точкой для определения стоимости 
всех операций с физическим золотом является наличная рыночная цена.

цена золота в различных местах заключения сделок со слитками разных 
типов определяется через наличную стоимость слитка лондонского сертифика‑
та с учетом стоимости перевозки золота между разными пунктами, стоимости 
очистки золота и доведения пробы до разных значений, а также с учетом спро‑
са и предложения на рынке. способ котировки заключается в определении ве‑
личины надбавки или скидки по отношению к наличной стоимости слитка лон‑
донского сертификата.

слитки менее 1 кг в международном обороте не фигурируют. в основном 
они изготавливаются для внутреннего потребления и распределяются там, где 
есть спрос.

в разных странах используют отличные от общепринятых меры веса дра‑
гоценных металлов, на базе которых изготавливаются слитки нестандартных, 
по требованиям мирового рынка, размерам. такого рода слитки предназначены 
для внутренних рынков.

до середины 70‑х гг. прошлого века официальная цена устанавливалась за‑
конодательным путем и сохранялась неизменной многие годы, а то и десятиле‑
тия. в отличие от нее цена на частном рынке могла колебаться, и часто значи‑
тельно. именно могла, но почти не колебалась, и в целом до 1968 г. оставалась 
примерно на одном уровне цена золота по частным и государственным опера‑
циям. этому способствовал не только почти повсеместный запрет на частное 
владение золотом, но и бурный период послевоенного развития экономик стран. 
стремление государств к достижению валютной стабильности ограничило дея‑
тельность спекулянтов благодаря умеренному спросу на золото и стабильности 
его цены. в результате спрос и предложение уравновешивались ценой в 35 дол‑
ларов сша за тройскую унцию, а если и случались отклонения, то они не были 
чрезмерными.

После отделения в 1968 г. частного рынка от официального цена золота ста‑
ла играть свою действенную роль, и ее стремительный рост в 1970‑е гг. свиде‑
тельствовал о явном кризисе доверия к иностранным валютам.

в настоящее время определение текущей мировой цены на золото проводится 
дважды в день в лондоне на межбанковском рынке: в 10.30 (утренний, или пер‑
вый, фиксинг) и в 15.00 (дневной, или второй, фиксинг) в офисе «н. М. ротшильд 
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и сыновья Ltd.», представитель которой выполняет функции председательствую‑
щего. за основание принимается складывающееся на определенный момент со‑
отношение спроса и предложения на металл. с этой целью пятью лондонскими 
участниками проводится фиксинг цен на золото. Фиксинг является элементом 
межбанковского рынка, торговля на котором осуществляется без поставок физи‑
ческого металла, путем зачисления‑списания со счетов unalloca‑ted.

в то время, когда начинается и проходит первый фиксинг, основные участ‑
ники межбанковского рынка, являющиеся маркетмейкерами, не обязаны предо‑
ставлять котировки на металлы своим клиентам, а также и другим участникам.

во время второго фиксинга одновременно работают крупнейшие биржи 
(например, нью‑йоркская), где торгуются «золотые» фьючерсы, которые наря‑
ду с фиксингом также служат ценовым ориентиром. Поэтому торговля золотом 
не останавливается в ожидании фиксинга.

Первый исторический фиксинг золота проводился 12 сентября 1919 г., тог‑
да была согласована цена золота на уровне 4 фунтов стерлингов 18 шиллингов 
и 9 пенсов (что в то время составляло около 20,67 долларов сша). Первона‑
чальной целью фиксинга было установление цены на южноафриканское золото.

в фиксинге принимают участие пять постоянных членов, каждый из них при‑
сылает представителя. в среднем фиксинг занимает около 15 минут, но может 
сокращаться и до двух, а наибольшая зарегистрированная продолжительность 
фиксинга составила 2 часа 26 минут.

в настоящее время в фиксинге принимают участие представители следую‑
щих компаний: Barclays, HSBC, Deustsche Bank, Scotiabank и Societe Generale.

в назначенное время пять участников фиксинга собираются в специальной 
комнате и связываются по телефону с операционными залами своих фирм, из ко‑
торых, в свою очередь, устанавливается связь с любым из клиентов фирмы, же‑
лающим купить или продать золото на фиксинге. в качестве таких клиентов мо‑
гут выступать другие банки и компании, центральные банки и прочие. Получив 
заказ, участники фиксинга определяют цену золота исходя из количественного 
соотношения заказов.

количество покупаемого и продаваемого золота при этом указывается в ба‑
рах (от английского bar — слиток). имеются в виду стандартные (или большие) 
бары весом 400 унций.

таким образом, удается одновременно два раза в день определить цену рав‑
новесия, то есть цену, уравновешивающую спрос и предложение на металл. Фик‑
синг золота является «открытым», т. е. участники постоянно комментируют сво‑
им клиентам процесс фиксации в части количества выставляемых для фиксинга 
заказов купли‑продажи металла.

в результате фиксинга определяется объективная цена, отражающая соотно‑
шение спроса и предложения. она и позволяет всем участникам мирового рын‑
ка золота определять цены своих внефиксинговых сделок, ориентируясь на цену 
лондонского фиксинга.
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При исполнении сделок продавец получает цену фиксинга плюс 0,05 долла‑
ров. Покупатель платит цену фиксинга плюс 0,25 долларов.

описанный механизм позволяет любому участнику рынка покупать или про‑
давать золото на разных условиях, благодаря чему значительное количество зо‑
лота может быть куплено или продано с минимальной разницей между ценой 
продажи и покупки.

расчеты осуществляются через клиринговые компании. клиринговая компа‑
ния, специализирующаяся на операциях с золотом, функционирует на тех же ос‑
нованиях, что и валютный клиринговый банк, но, кроме всего прочего, осущест‑
вляет физическую поставку золота в слитках. лондонская клиринговая система 
контролируется лондонской ассоциацией рынка золота.

на рынке безналичного металла, или безбумажном рынке, не предусматри‑
вается физическое перемещение металла. Переход права собственности осу‑
ществляется путем записи по определенным металлическим счетам unallocated. 
на этих счетах учет ведется в граммах или унциях, а не в определенных слитках. 
они открываются в крупнейших банках, а условия поставки по ним привязыва‑
ются к определенным центрам торговли: лондон, цюрих. во многом эти счета 
аналогичны валютным. По ним учитывается задолженность банка перед своим 
клиентом, выраженная в определенном количестве металла. для покрытия та‑
кого счета заключается специальное соглашение с банком, которое оговаривает 
правило ведения этого счета.

для зачисления металла на счет необходимо поставить металл в хранилище 
банка либо приобрести его у любого участника межбанковского рынка. Получить 
физический металл с этого счета также возможно. если металл находится в хра‑
нилище банка, дополнительные расходы за хранение не взимаются. Получение 
металла бесплатно, при этом выдаются любые слитки, соответствующие требо‑
ваниям London Gold Delivery. Проценты по таким счетам не начисляются. рас‑
четы по счетам осуществляются аналогично расчетам по валютным счетам — 
путем направления поручения по системе SWIFT.

для того чтобы осуществить операции на межбанковском рынке безна‑
личного металла, необходимо иметь счет в одной из лондонских клиринговых 
компаний, функционирующих в настоящее время. наиболее известные и круп‑
ные из них: N. M. Rodshild and Sons, Mocatta and goldsmith, Republic Mase Bank, 
Midland Montague, Dutche Bank Sharps Pixley, Morgan Guaranty, Credit Suisse, 
Phillip Brothers, Bank of England.

в сделке с золотом оговаривается дата осуществления расчетов (дата валюти‑
рования), при наступлении которой золото обменивается на доллары сша (или 
другую валюту, оговоренную при заключении сделки). золото переводится про‑
давцом на клиринговые счета покупателя, а доллары перечисляются покупате‑
лем золота на долларовый клиринговый счет продавца.

расчеты по операциям с драгоценными металлами производятся одновре‑
менно, т. е. в течение одного дня: золото — в лондоне, валюта — в нью‑йорке. 
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При заключении сделок на межбанковском рынке в долларах возникает кредит‑
ный риск, поэтому банки‑участники межбанковского рынка исходя из балансо‑
вых показателей каждого из участников устанавливают в отношении друг друга 
лимит на проведение операций.

6.2. Участники рынка золота

основными участниками рынка золота являются:
‒ золотодобывающие компании;
‒ промышленные потребители;
‒ профессиональные дилеры и посредники;
‒ центральные банки;
‒ биржи драгоценных металлов;
‒ инвесторы.
основное количество золота поставляется на рынок золотодобывающими 

компаниями, которые благодаря своей деятельности образуют важную катего‑
рию участников рынка. По масштабу добычи они делятся на небольшие ком‑
пании, не имеющие возможности вести дела непосредственно с брокерскими 
конторами, и огромные компании, ведущие дела во всех сферах деятельности 
рынка золота. Последние проводят свои операции в масштабах, значительных 
для мгновенных изменений цен, вследствие чего их деятельность находится под 
пристальным вниманием других участников рынка.

Предприятия по очистке и облагораживанию золота также действуют на оп‑
товом рынке с целью обеспечения своих производственных процессов и перио‑
дических покупок и продаж золота по поручению своих клиентов.

Промышленные потребители представлены ювелирным производством, про‑
мышленными предприятиями, аффинажными заводами.

значительную часть клиентуры предприятий по очистке золота составля‑
ют разные отрасли промышленности, нуждающейся в получении золота с раз‑
личными конкретными характеристиками. для нужд электронной промыш‑
ленности может потребляться золото чистотой 999,99, тогда как потребности 
ювелиров могут ограничиваться золотом в виде песка для последующей его 
переплавки. несмотря на то, что промышленные предприятия часто произво‑
дят покупки драгоценных металлов через брокерские фирмы, имеющие золото 
на консигнационных складах, в некоторых случаях именно брокерские конто‑
ры осуществляют очистку и облагораживание золота от имени и по поруче‑
нию своих клиентов.

к профессиональным дилерам и посредникам относятся коммерческие бан‑
ки, специализированные компании. они покупают золото за свой счет и затем 
перепродают его другим банкам. иногда банки закупают металл для увеличе‑
ния своих резервов.
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специализированные компании, торгующие золотом в слитках, действуют 
как в качестве брокеров для покупателей, так и в качестве первичных дилеров, 
удерживая свои собственные позиции в торговле благородным металлом с це‑
лью получения прибыли за счет динамики цен.

лондонская ассоциация рынка драгоценных металлов (London Bullion Market 
Association — LBMA), представляющая интересы участников на оптовом рын‑
ке, делит их на две категории: участники, формирующие рынок (market maker), 
и обычные участники. в настоящее время официально зарегистрировано 14 участ‑
ников, формирующих рынок, и 48 обычных.

Фирмы, выступающие в качестве обычных маркетмейкеров, обязаны при 
запросах своих клиентов и других маркетмейкеров котировать цену на металл 
в течение всего рабочего дня. При этом маркетмейкеры котируют одновремен‑
но цену покупки и цену продажи металла (bid price and offer price). обычные ди‑
леры, как правило, устанавливают цены только для своих агентов и не обязаны 
формировать рыночные цены.

Центральные банки как участники рынка золота, с одной стороны, выступа‑
ют как крупные инвесторы, располагающие большим объемом металла, а с дру‑
гой — в их функции входит установление правил игры (совершения операций) 
на золотом и финансовом рынках. одновременно они являются крупнейшими 
продавцами и покупателями металла.

золотой запас российской Федерации, состоящий из аффинированного золо‑
та в слитках, находящегося в федеральной собственности и являющегося частью 
золотовалютных резервов российской Федерации, предназначен для осуществле‑
ния финансовой политики государства и удовлетворения экстренных потребно‑
стей российской Федерации при чрезвычайных ситуациях.

российской Федерации и субъектам российской Федерации принадлежит 
преимущественное право на заключение договоров о приобретении в соб‑
ственность добытых и произведенных драгоценных металлов и добытых дра‑
гоценных камней с субъектами их добычи и производства в целях пополнения 
государственного фонда драгоценных металлов и драгоценных камней рос‑
сийской Федерации, золотого запаса российской Федерации, государствен‑
ных фондов драгоценных металлов и драгоценных камней субъектов россий‑
ской Федерации.

Приведем цифры, характеризующие долю монетарного золота в международ‑
ных резервах российской Федерации. если на 01.01.2021 г. из 595774 млн долл. 
сша доля монетарного золота составляла 138 754 млн долл. сша или 23,3 %, 
то на 01.11.2021 г. из 624 237 млн долл. сша золото составляло 132 859 млн долл. 
сша, или 21,3 %1. Под золотом в форме представления данных по резервам по‑
нимается золото, принадлежащее официальным органам. к нему относятся зо‑

1 Международные резервы российской Федерации. URL: https://www.cbr.ru/hd_base/
mrrf/mrrf_m/ (дата обращения: 09.02.2023).
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лото в слитках и обезличенные золотые счета нерезидентов (монетарное золото). 
Монетарное золото оценивается по текущей рыночной цене товарного золота.

наибольшим влиянием на рынке золота обладает центральный банк сша — 
Федеральная резервная система (US Federal Reserve System). далее за ним сле‑
дуют: центральный банк германии — бундесбанк (Dutch Bundesbank) и велико‑
британии — банк англии (Bank of England).

центральные банки других стран также играют существенную роль на рын‑
ке драгоценных металлов, поскольку значительную часть национальных резервов 
своей страны они хранят в виде золота. По причине большой величины этих за‑
пасов действия центральных банков могут оказывать решающее влияние на ры‑
нок золота. в прежние времена на долю центральных банков приходилось при‑
мерно 1/5 закупок всего поступающего на рынок золота, однако с 1971 г., после 
того как исчезла возможность обмена долларов сша на золото, банки превра‑
тились в чистых продавцов.

английский банк относится к группе центральных банков, которые, 
во‑первых, торгуют золотом за свой счет и, во‑вторых, выпускают золото на ры‑
нок с целью получения некоторой финансовой прибыли на свои золотые резервы.

английский банк и банк международных расчетов действуют на рынке так‑
же и от имени других центральных банков.

Биржи драгоценных металлов, как непосредственно специализированные 
с одноименным названием, отсутствуют. как правило, операции с золотом, дру‑
гими драгоценными металлами, а также на базе них производными финансовы‑
ми инструментами (фьючерсы, опционы) ведутся на многих биржах (товарных, 
срочных, фондовых). основная задача торговли производными финансовыми ин‑
струментами — хеджирование цен на драгоценные металлы.

рынок золота и драгоценных металлов остается привлекательным для инве-
сторов. в качестве инвесторов можно рассматривать как частных (физических) 
лиц, так и институциональных инвесторов (пенсионные фонды, страховые ком‑
пании, кредитные союзы и т. п.).

6.3. Основные виды операций  
с драгоценными металлами

наибольший объем торговли драгоценными металлами наблюдается на меж‑
дународном межбанковском, так называемом «бумажном», рынке золота.

Межбанковский рынок безналичного металла включает в себя широкий 
спектр торговых операций, проводимых банками и торговыми компаниями.

в международной практике принято, что текущие операции купли‑продажи 
металла осуществляются на условиях спот, т. е. датой валютирования (датой за‑
числения — списания металла и валюты со счетов и на счета) на второй рабочий 
день после дня заключения сделки.
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Международный рынок текущих операций называется спот‑рынком (spot 
market). условия расчетов спот достаточно удобны для контрагентов сделки: в те‑
чение текущего и следующего дня удобно обработать необходимую документа‑
цию, оформить платежные документы для выполнения условий сделки.

все остальные сделки купли‑продажи металла, датой валютирования по ко‑
торым не является второй рабочий день от даты заключения, называются сдел‑
ками outright, или при дословном переводе — «неправильными сделками».

цена спот (локо‑лондон) служит базой для расчета цен, лежащих в основе 
всех прочих сделок.

стандартным объемом сделки в золоте на условиях спот на международном 
рынке считается 5000 тройских унций (примерно 155 кг).

дилеры заключают сделки купли‑продажи в пределах лимитов на контра‑
гентов, а также в пределах своих полномочий. каждый дилер имеет определен‑
ные полномочия на открытие позиции, перенос ее на следующий день, а также 
по максимально возможному убытку (spot‑loss), взятому в течение рабочего дня. 
в каждом банке свои правила и инструкции, некоторые вообще никогда не ко‑
тируют на объемы, превышающие стандартные котировки, или не переносят от‑
крытых позиций на следующий день. другие, наоборот, предпочитают вести 
очень агрессивную политику на рынке, запрашивая котировки и заключая сдел‑
ки на объемы в 10–20 и более раз превышающие размеры стандартных рыночных 
котировок. но в любом случае поведение каждого банка на рынке обусловлено, 
прежде всего, его клиентской базой, т. е. наличием или отсутствием клиентских 
запасов на куплю‑продажу драгоценных металлов. игры на рынке без поддерж‑
ки клиентских заказов, на свой «страх и риск», редко в конечном счете приводят 
к положительным результатам.

для рынка золота характерными являются операции типа своп (swap). на рус‑
ский язык термин «своп» (swap) переводится как «обмен», то есть купля‑продажа 
металла с одновременным присутствием обратной стороны сделки. в междуна‑
родной практике торговля драгоценными металлами под свопами подразумева‑
ет несколько разновидностей операций.

сделки своп обычно всегда больше по объему, чем сделки спот. это объяс‑
няется тем, что сделки своп не оказывают влияния на рынок драгоценных метал‑
лов в той степени, в какой на него оказывают влияние сделки спот.

существуют следующие виды операций своп:
1) своп во времени, или финансовый своп, т. е. купля‑продажа одного и того же 

количества металла на условиях спот против купли‑продажи на условиях фор‑
вард. наиболее распространенный вид операций — своп. время, фиксируемое 
в договоре, обычно равно одному, трем, шести месяцам или одному году. Прак‑
тикуется также заключение сделок своп на более короткие периоды: один, два, 
три дня, одна и две недели и более — до пяти лет. Процентные ставки по фи‑
нансовым свопам условно представляют собой разницу между ставками по дол‑
ларовому и золотому депозитам. обычно ставки по золотым свопам ниже, чем 
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сторона, получающая право исполнить сделку или отказаться от ее испол‑
нения, называется покупателем опциона.

Противоположную сторону именуют продавцом опциона. Продавец опци‑
она, продавая контрагенту право исполнить сделку или отказываясь от нее, по‑
лучает от покупателя некоторое вознаграждение — премию. Покупатель имеет 
право исполнить опцион по цене, зафиксированной в контракте, которая назы‑
вается ценой исполнения (strike price).

существует два вида опциона: опцион на продажу, или опцион пут (put), 
и опцион на покупку, или опцион колл (call). опцион колл дает право покупа‑
телю опциона купить металл по цене исполнения или отказаться от его покуп‑
ки. опцион пут дает право покупателю опциона продать металл по цене испол‑
нения или отказаться от его продажи. такого рода сделки широко используются 
для хеджирования.

общий принцип хеджирования с помощью опциона:
‒ если инвестор хеджирует себя от повышения в будущем цены, он должен 

купить опцион колл или продать опцион пут;
‒ если инвестор хеджирует себя от понижения цены базисного актива, он 

должен купить опцион пут или продать опцион колл.
опционы способствуют активному развитию спекулятивных операций. в слу‑

чае с покупателем опциона максимальный размер его потерь равен уплаченной 
премии, выигрыши же потенциально не ограничены. в ситуации с продавцом оп‑
циона все наоборот, самое главное — риски его ничем не ограничены.

рассмотрим маржируемый опцион колл на фьючерсный контракт на золото:

Показатели Значение
краткое наименование контракта GOLD-12.21M161221CA500
краткий код GD500BL1

цена страйк
500
изменить:

1 850  OK

наименование контракта Маржируемый опцион колл на фьючерсный 
контракт на золото

вид контракта опцион
категория опциона американский
тип расчетов маржируемый
лот 1 фьючерс
котировка в долларах сша за лот
начало обращения 20.04.2021
Последний день обращения 16.12.2021
дата исполнения 16.12.2021
центральный страйк 1 750
котировка базового актива 1 754
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Показатели Значение
шаг премии 0,1000
стоимость шага премии 7,2624
сбор за регистрацию сделки*, руб. 11,24
сбор за скальперскую сделку*, руб. 5,62
сбор за адресную сделку*, руб. 11,24
клиринговая комиссия за исполнение 
контракта, руб. 2,00

го по непокрытой позиции на первом 
уровне лимита концентрации** 9 185,83 (руб./контракт)

го по синтетической позиции на первом 
уровне лимита концентрации** 808,58 (руб./контракт)

го под покупку опциона на первом 
уровне лимита концентрации** 9 053,81 (руб./контракт)

данные по го на 27.09.2021
Фиксация курса валюты 
для дневного клиринга 13:45 Мск

Фиксация курса валюты 
для вечернего клиринга 18:44 Мск

исполнение

исполнение в течение срока действия опциона 
по заявлению держателя. автоматическое исполне‑
ние опциона в деньгах в последний день срока дей‑
ствия опциона. для того чтобы определить, нахо‑
дится ли опцион в деньгах, цена базового актива 
принимается равной расчетной цене контракта. рас‑
четная цена определяется в соответствии со специ‑
фикацией и приложением к Правилам торгов. При 
исполнении опциона заключается фьючерс, являю‑
щийся базовым активом опциона, по цене, равной 
цене исполнения опциона. держатель опциона ста‑
новится покупателем фьючерса, подписчик опцио‑
на становится продавцом фьючерса

очень часто дилеры в своей работе используют комбинации опционов. самы‑
ми распространенными среди них являются: стрэдл (straddle), стрэнгл (strangle), 
медвежий (понижающий) спред (bear spread), бычий (повышающий) спред (bull 
spread).

стрэдл (straddle) — это такая опционная стратегия, при которой покупают‑
ся (long straddle) или продаются (short straddle) один опцион колл и один опцион 
пут с одинаковой ценой исполнения и датой истечения.

стрэнгл (strangle) — опционная стратегия, при которой покупаются (long 
strangle) или продаются (short strangle) один опцион колл и один опцион пут с раз‑
ными ценами, но одной датой исполнения.

Повышательный спред (bull spread) — опционная стратегия, при которой 
покупают и продают два опциона пут (повышающий «пут спред») и два опцио‑
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на колл (повышающий «колл спред») с различными ценами исполнения. стра‑
тегия отражает мнение дилера о будущем росте цены на драгоценные металлы, 
но в ограниченных пределах. вместе с тем, продавая опцион с одновременной 
покупкой, дилер получает возможность сократить расходы по уплате премии 
за более дорогой опцион.

все опционы можно разделить на три категории:
‒ опцион с выигрышем (in the money — в деньгах);
‒ опцион без выигрыша (at the money — на деньгах);
‒ опцион с проигрышем (out of the money — вне денег).
величина премии опциона зависит от:
‒ цены спот на металл;
‒ цены исполнения (strake price);
‒ срока до истечения опциона;
‒ существующих процентных ставок на валюту и металл;
‒ специфической величины, которая может быть переведена как «степень из‑

меняемости (изменчивости, волатильности) рынка» (volatility).
с помощью опционов инвестор получает возможность строить разные стра‑

тегии хеджирования.
в силу ряда объективных причин к моменту истечения опционов цена спот 

на золото может колебаться сильнее, чем в течение периода опционного кон‑
тракта. в связи с этим на практике возникли опционы, у которых в день истече‑
ния контракта расчет выигрышей‑потерь осуществляется не относительно цены 
спот золота в этот момент, а относительно средней цены золота за период дей‑
ствия контракта, так называемые «экзотические» опционы.

Фьючерсный контракт — это соглашение о будущей поставке металла (если 
контракт поставочный), которое заключается на бирже. Полное определение 
фьючерсного контракта представлено в главе 1, п. 5. исполнение всех фьючерс‑
ных контрактов, заключенных на бирже, гарантируется клиринговой организаци‑
ей (расчетной палатой). контракты строго стандартизированы специальным до‑
кументом — спецификацией. для того чтобы заключить фьючерсный контракт, 
инвестор открывает с учетом выполнения требований по внесению начальной 
маржи длинную (покупка) или короткую (продажа) позицию, предварительно за‑
ключив договор на брокерское обслуживание.

в мировой практике фьючерсные контракты на золото торгуются на многих 
биржах. в табличной форме приведена спецификация фьючерсного контракта 
на золото, обращающегося на Пао «Московская биржа»:

Показатели Значение
краткое наименование контракта GLD-12.21
краткий код GOZ1
наименование контракта Поставочный фьючерсный контракт на золото
вид контракта Фьючерс
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Показатели Значение
тип контракта Поставочный
лот 10
котировка в рублях за 1 грамм золота
начало обращения 02.09.2021
Последний день обращения 15.12.2021
дата исполнения 16.12.2021
шаг цены 0,1000
стоимость шага цены 1,00000
нижний лимит 3 924,5000
верхний лимит 4 358,7000
расчетная цена 
последнего клиринга 4 141,6000

сбор за регистрацию сделки*, руб. 1,83
сбор за скальперскую сделку*, руб. 0,915
сбор за адресную сделку*, руб. 1,83
гарантийное обеспечение на первом 
уровне лимита концентрации** (го, руб.) 4 007,17

данные по го на 27.09.2021

исполнение

заключение сделки по инструменту GLDRUB_
TOM на валютном рынке и рынке драгоценных ме‑
таллов Пао «Московская биржа» по цене, равной 
расчетной цене контракта, определенной по ито‑
гам вечернего клиринга последнего дня заключе‑
ния контракта

Фьючерсный контракт, как правило, используется не для осуществления ре‑
альной поставки, а для хеджирования и спекуляции, которая основывается на ко‑
лебаниях фьючерсной цены.

рассмотрим спецификацию расчетного фьючерсного контракта на золото 
(Пао «Московская биржа»):

Показатели Значение
краткое наименование контракта GOLD-12.21
краткий код GDZ1
наименование контракта Фьючерсный контракт на золото
вид контракта Фьючерс
тип контракта расчетный
лот 1
котировка в долларах сша за 1 тр. унцию
начало обращения 04.12.2020
Последний день обращения 16.12.2021
дата исполнения 16.12.2021
шаг цены 0,1000
стоимость шага цены 7,26236
нижний лимит 1 691,4000
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Показатели Значение
верхний лимит 1 809,8000
расчетная цена 
последнего клиринга 1 750,6000

сбор за регистрацию сделки*, руб. 5,62
сбор за скальперскую сделку*, руб. 2,81
сбор за адресную сделку*, руб. 5,62
клиринговая комиссия за исполнение 
контракта, руб. 1,00

гарантийное обеспечение на первом 
уровне лимита концентрации** (го, руб.) 9 185,82

данные по го на 27.09.2021
Фиксация курса валюты 
для дневного клиринга 13:45 Мск

Фиксация курса валюты 
для вечернего клиринга 18:44 Мск

исполнение

закрытие позиций с перечислением вариаци‑
онной маржи, рассчитанной исходя из значе‑
ния фиксинга на золото, выраженного в долларах 
сша за 1 (одну) тройскую унцию, определенно‑
го The London Bullion Market Association (LBMA) 
в 10:30 час. по лондонскому времени в день ис‑
полнения контракта, и предоставленного ICE 
Benchmark Administration (IBA)/Thomson Reuters

Проанализируем стратегии использования фьючерсных контрактов на золото:

Хеджирование 
риска роста цен 
на золото

При необходимости совершить покупку физического золота (серебра) в буду‑
щем и опасении роста цен хеджер покупает фьючерсный контракт на этот ак‑
тив уже сегодня на ту дату, когда предполагается покупка золота (длинный 
хедж). Покупка фьючерсного контракта фиксирует цену покупки физического 
золота (серебра) и является страховкой от возможного роста цен в будущем

Хеджирование 
риска падения 
цен на золото

При необходимости продать золото (серебро) в будущем и опасении падения 
цен хеджер продает фьючерсный контракт на требуемый актив на соответ‑
ствующий срок (короткий хедж). Продажа фьючерсного контракта фиксиру‑
ет цену продажи физического золота (серебра) и является страховкой от воз‑
можного падения цен в будущем

торговля «с пле‑
чом» на повы‑
шение/пониже‑
ние цен золота

Фьючерсы на золото (серебро) являются привлекательным инструментом 
для игры на повышение/понижение цен, поскольку предоставляют для этого 
«плечо» 1: 20 (минимальный размер гарантийного обеспечения под каждую 
позицию по фьючерсу составляют 5 % от его цены)

короткая  
продажа

Фьючерсы на золото (серебро) позволяют участникам торгов играть на пони‑
жение цен даже в том случае, если у них нет физического золота (серебра)

календарный 
спред

наличие в обращении одновременно нескольких фьючерсных контрактов позво‑
ляет участникам играть на сужении или расхождении спредов цен между ними

диверсификация включение фьючерса на золото (серебро) в портфель — эффективный спо‑
соб диверсифицировать свои активы
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условия контракта включают в себя некоторый форвардный период, т. е. период, 
который начинается с некоторой даты в будущем. FRA появились в начале 80‑х гг. 
прошлого века как новый качественный момент в развитии межбанковских кон‑
трактов на процентную ставку. главная цель заключения FRA — хеджирование 
процентной ставки. в то же время, как и другие производные финансовые ин‑
струменты, эти соглашения могут использоваться для спекуляции. FRA являют‑
ся разновидностью форвардного контракта и, соответственно, если сравнивать 
их с фьючерсными контрактами на процентные инструменты, имеют как свои 
преимущества, так и недостатки. однако золотой FRA, или GOLDFRA, на рын‑
ке широкого распространения не получил.

Проанализируем действия неквалифицированного инвестора в условиях 
нестабильности мировой экономики на рынке золота. одним из перспективных 
инструментов на рынке коллективного инвестирования для неквалифицирован‑
ных инвесторов являются биржевые паевые инвестиционные фонды (бПиФ), 
где базовым активом для инвестиций является золото.

Приведем различные формы инвестиций в золото для частного инвестора 
на российском финансовом рынке:

1) покупка золотых слитков. единственное достоинство такой формы — это 
получение реального физического золота, которое можно хранить у себя, в бан‑
ковской ячейке, и вообще где угодно. такой финансовый актив является доступ‑
ным для широких масс инвесторов, можно купить слиток весом всего в 1 грамм. 
тем не менее, за такое реальное владение золотом придется дорого заплатить, 
слитки облагаются ндс, а также существует проблема высоких спредов цен при 
их покупке и продаже;

2) золотые инвестиционные монеты. это также владение реальным золотом, 
которое к тому же не облагается ндс. кроме того, у некоторых редких монет 
есть дополнительная нумизматическая (коллекционная) ценность. тем не менее 
имеет место все та же проблема ценовых спредов и необходимость еще более бе‑
режного хранения, чем в случае со слитками;

3) обезличенный металлический счет (оМс). объективно — наименее попу‑
лярная форма инвестиций в золото в силу значительных недостатков. счет обез‑
личен и не обеспечен физическим золотом, получить на руки физическое золо‑
то, как правило, нельзя, при закрытии счета инвестор получает только денежный 
эквивалент золота, но в некоторых банках можно получить драгоценные метал‑
лы в физическом виде (законодательного ограничения нет). кроме того, оМс 
не застрахованы со стороны агентства по страхованию вкладов, при отзыве ли‑
цензии у банка можно лишиться вложений. ко всему прочему проблема цено‑
вых спредов актуальна и здесь;

4) ETF на золото — на Пао «Московская биржа» есть всего один ETF, обе‑
спеченный физическим золотом FXGD/FinEx Gold ETF, акции которого мож‑
но купить за рубли, тем не менее его валютой является доллар сша, что также 
влияет на стоимость фонда. с другой стороны, при обесценивании рубля может 
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быть выгоднее инвестировать в иностранной валюте. следует отметить, комис‑
сии у ETF, как правило, ниже, чем у ПиФ и бПиФ;

5) ПиФ «золотой». важным отличием ПиФ от ETF является возможность 
у ПиФ активного управления, этот факт может быть как плюсом, так и минусом. 
«золотые» ПиФы могут инвестировать в акции золотодобывающих компаний, 
оМс, фьючерсы или акции иностранных золотых фондов, т. е. в отличие от ETF 
ПиФы не обязаны строго следить за каким‑либо индексом, таким образом, ПиФ 
имеют гораздо более высокую ошибку слежения, чем ETF. также ПиФ, как пра‑
вило, имеют более высокую комиссию, за исключением бПиФ, комиссии которых 
примерно равны комиссиям ETF. бПиФ часто называют российским аналогом 
ETF, некоторые управляющие компании даже позиционируют свои инвестици‑
онные продукты как ETF, которые по факту являются бПиФ. как известно, боль‑
шинство ETF в россии представлены только компанией FinEx и с точки зрения 
создания инвестиционного фонда — форма бПиФ значительно проще;

6) фьючерсные контракты на золото. «золотые» фьючерсы нельзя называть 
инвестициями в золото. Фьючерсные контракты в силу низких спредов и издер‑
жек на покупку и продажу открывают возможность для спекуляций и не являют‑
ся долгосрочными инвестициями. более того, это очень рискованный инструмент, 
требующий высокой квалификации инвестора (предназначен для квалифициро‑
ванных инвесторов), что делает такой инструмент недоступным для широких 
масс частных инвесторов;

7) акции золотодобывающих компаний. Перспективный инвестиционный ак‑
тив. акции крупнейших золотодобытчиков в россии обращаются на бирже и при‑
несли своим инвесторам за последние три года очень высокую доходность (рост 
курсовой стоимости плюс дивидендная доходность). Публичные компании «По‑
люс», «Полиметалл», «лензолото», «селигдар» и «бурятзолото» представляют 
интерес для инвестиций;

8) ювелирные изделия. специфический вид инвестиций в золото, т. к. стои‑
мость ювелирных изделий определяет скорее работа ювелира, чем содержание 
золота. таким образом знатоки ювелирной моды могут получить дополнитель‑
ный «винтажный» бонус при продаже украшения, но в конечном счете это име‑
ет мало общего с инвестициями в золото;

9) биржевой ПиФ. с точки зрения неквалифицированного инвестора наи‑
более простой формой инвестиций в золото является вложение в «золотой» ин‑
вестиционный фонд. это избавляет инвестора от необходимости решения во‑
проса хранения, предполагает минимальное число действий, является наиболее 
«пассивной» формой инвестиций, что является плюсом для широких масс част‑
ных инвесторов.

По совокупности показателей ETF во многом выигрывает у ПиФ и бПиФ: 
более точное следование за ценой индекса или базового актива, больший кон‑
троль за действиями фонда, меньшие комиссии, иностранный характер, большая 
практика обращения на рынке.



6.3. основные виды операций с драгоценными металлами 423

Плюсы бПиФов в том, что они освобождены от налога на дивиденды, но при 
инвестициях в физическое золото это значения не имеет. если ETF, как правило, 
выплачивают дивиденды инвесторам, то ПиФы и бПиФы практически всегда 
их реинвестируют, что положительно влияет на активы фондов.

нельзя однозначно сказать, что лучше: ETF или бПиФ, в том числе и потому, 
что обе формы имеют относительно небольшую историю существования на рос‑
сийском рынке. бПиФ не просто так называют отечественным аналогом ETF, 
ведь они действительно очень похожи, поэтому выбор за инвестором, но огра‑
ничения в действиях неквалифицированных инвесторов на рынке ETF оставля‑
ют приоритет за бПиФами.

При анализе российских инвестиционных фондов, активами которых яв‑
ляются драгоценные металлы, можно отметить, что практически все из них 
просто реинвестируют деньги вкладчиков в иностранные фонды. так, по дан‑
ным InvestFunds, в структуре фонда «сбер‑золото», только 5,79 % занимает фи‑
зическое золото. 86,98 % занимают акции фонда “SPDR Gold Shares”, принадле‑
жащего американской компании “State Street Global Advisors”. акции “SPDR Gold 
Shares” на 100 % обеспечены физическим золотом — собственными запасами ком‑
пании. также в состав фонда «сбер‑золото» входят акции “Polymetal International” 
и акции «Полюс». «сбер‑золото» является крупнейшим российским фондом дра‑
гоценных металлов по сумме чистых активов.

крупнейшим по числу пайщиков является фонд драгоценных металлов «аль‑
фа‑капитал золото». в структуре этого фонда 83,57 % занимает все тот же “SPDR 
Gold Shares”, 7,54 % — “FinEx Gold ETF USD” — единственный ETF в россии, 
реально обеспеченный физическим золотом. оставшиеся 5,8 % — это россий‑
ские облигации федерального займа.

второй по сумме чистых активов фонд драгоценных металлов — «втб – 
Фонд золото». в структуре этого фонда 91,71 % занимают акции фонда “Aberdeen 
Standard Physical Gold Shares ETF” — это также американский фонд, обеспечен‑
ный физическим золотом. оставшуюся долю фонда занимают российские акции. 
стоит отметить, что несмотря на слово «золото» в названии, фонд может инве‑
стировать и в другие драгоценные металлы. так, целью инвестирования «втб – 
Фонд золото» является обеспечение физической стоимости сбережений путем 
вложения средств в драгоценные металлы: золото, серебро, платину и палла‑
дий — физически удобный и проверенный поколениями способ инвестирования 
с целью долговременного сохранения покупательной способности сбережений. 
со 2 ноября 2020 г. фонд начал инвестировать в золотые слитки с физическим 
хранением в россии (банке втб (Пао)). Фонд имеет очень низкую стоимость 
пая аналогично низкой стоимости акции втб (Пао). Паи данного фонда мож‑
но покупать и в долларах.

общим практически для всех «золотых» бПиФов в россии является то, что 
фонды не хранят физическое золото, а просто реинвестируют деньги пайщиков 
в иностранные фонды, обеспеченные физическими металлами, т. е. в данном слу‑
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чае фонды выступают посредниками между инвесторами и иностранными фон‑
дами. смысл такой стратегии есть, т. к. покупать акции иностранных фондов мо‑
гут только квалифицированные инвесторы. доля квалифицированных частных 
инвесторов в россии к концу 2020 г. составляла всего 1,6 %.

безусловно, основными участниками рынка золота являются, наряду с цен‑
тральными, коммерческие банки.

банки имеют право осуществлять следующие операции и сделки с драго‑
ценными металлами:

1) покупать и продавать драгоценные металлы как за свой счет, так и за счет 
клиентов (по договорам комиссии и поручения);

2) привлекать драгоценные металлы во вклады (до востребования и на опре‑
деленный срок) от физических и юридических лиц;

3) размещать драгоценные металлы от своего имени и за свой счет на депо‑
зитные счета, открытые в других банках, и предоставлять займы в драгоценных 
металлах;

4) предоставлять и получать кредиты в рублях и иностранной валюте под за‑
лог драгоценных металлов;

5) оказывать услуги по хранению и перевозке драгоценных металлов при на‑
личии сертифицированного хранилища.

сделки купли‑продажи с драгоценными металлами осуществляются с по‑
ставкой драгоценных металлов в физической форме или с отражением по счетам.

сделки купли‑продажи могут осуществлять на следующих условиях:
‒ сделки купли‑продажи с немедленной поставкой (наличные деньги), ког‑

да дата валютирования (дата поставки денежных средств и драгоценных метал‑
лов) устанавливается в пределах двух рабочих дней от даты заключения сделки. 
расчеты по поставке металла и денежных средств могут проводиться разными 
датами валютирования, что должно быть специально оговорено между сторона‑
ми в момент заключения сделки;

‒ срочные сделки купли‑продажи, когда сроки расчетов по сделке составля‑
ют более двух рабочих дней от даты заключения сделки.

банки могут совершать другие сделки с драгоценными металлами (опцио‑
ны, свопы, фьючерсы и пр.) в соответствии с законодательством рФ и междуна‑
родной банковской практикой.

все денежные средства и обязательства, возникающие при совершении сде‑
лок с драгоценными металлами между резидентами рФ, должны быть выраже‑
ны и оплачены в валюте россии.

Металлические счета бывают трех видов.
1. именной счет, предназначен для учета только одного вида драгоценно‑

го металла.
2. счет в безналичном металле (unallocated account — неаллокированный 

счет) используется для осуществления операций по привлечению во вклады и раз‑
мещению драгоценных металлов, а также предназначен для учета физического 
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количества металла без указания индивидуальных признаков и осуществления 
операций по его привлечению и размещению.

драгоценные металлы, учитываемые на обезличенных металлических сче‑
тах, имеют количественную характеристику массы металла (для монет — коли‑
чество в штуках) и стоимостную балансовую оценку.

в договоре обезличенного металлического счета определяются операции, 
проводимые по данному счету, условия зачисления на счет и возврата со сче‑
та драгоценных металлов, а также размер и порядок выплаты вознаграждений, 
связанных с ведением счета, изменением индивидуальных характеристик драго‑
ценного металла при их зачислении и выдачи со счета в физической форме и от‑
клонением массы металла, числящегося на обезличенном металлическом сче‑
те, от массы металла, подлежащего возврату с этого счета в физической форме.

банки открывают следующие виды обезличенных металлических счетов 
(оМс):

‒ счета клиентов (срочные и до востребования), в том числе корреспондент‑
ские счета банков;

‒ счета учетов займов в драгоценных металлах, выданных клиентам.
для осуществления операций, связанных с переводом драгоценных метал‑

лов по обезличенным металлическим счетам, банки имеют право устанавливать 
корреспондентские отношения с другими банками.

Привлечение и размещение драгоценных металлов на обязательные метал‑
лические счета может быть осуществлено путем перевода драгоценных метал‑
лов с другого обязательного металлического счета, зачислением на обязательный 
металлический счет драгоценных металлов при их физической поставке, а так‑
же зачислением драгоценных металлов, проданных клиенту, или драгоценных 
металлов, приобретенных банком.

возврат драгоценных металлов с обезличенных металлических счетов кли‑
ентов возможен путем перечисления драгоценных металлов на другие обезличен‑
ные металлические счета, снятием драгоценных металлов в физической форме, 
а также путем совершения сделки купли‑продажи драгоценных металлов, чис‑
лящихся на счете.

займы в драгоценных металлах предоставляются путем поставки драгоцен‑
ного металла клиенту в физической форме на обезличенные металлические счета 
в обмен на обязательство поставки драгоценного металла по истечении установ‑
ленного договором срока. Проценты по обезличенным металлическим счетам, ко‑
миссионные сборы и прочие вознаграждения, связанные с ведением металлическо‑
го счета, исчисляются в рублях и могут быть выплачены в драгоценных металлах.

3. счет ответственного хранения (allocated account — аллокированный счет), 
предназначен для хранения драгоценных металлов. термин «ответственное хра‑
нение» имеет два значения:

а) обязательство, которое возникает на основании договора или в силу зако‑
на при отказе хозяйствующего субъекта — покупателя (получателя) от акцепта 
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платежного требования либо при отказе от принятия продукции, забракованной 
как несоответствующей стандартам, техническим условиям или образцу. Про‑
дукция, принятая на ответственное хранение, может быть использована лишь по‑
сле оплаты. если не последовало распоряжения поставщика в течение 30 дней 
со дня направления уведомления, покупатель вправе распорядиться продукцией, 
использовав прежде всего возможность реализации ее на месте;

б) принятие складом, ломбардом, банком на хранение товароматериальных 
ценностей.

драгоценные металлы, принятые от клиента на хранение, не являются при‑
влеченными средствами банка и не могут быть размещены им от своего имени 
и за свой счет.

банки проводят операции с золотом в целях:
‒ получения прибыли;
‒ обеспечения кредита, т. е. выдачи денежной ссуды под залог золота;
‒ спекуляций — краткосрочных сделок по получению прибыли в виде разницы;
‒ тезаврации золота.
центральный банк рФ осуществляет следующий контроль за совершением 

операций с драгоценными металлами:
1) при проведении банковской операции с драгоценными металлами бан‑

ки обязаны осуществлять контроль за соотношением требований и обязательств 
в драгоценных металлах в рублевой оценке, т. е. вести открытую позицию по опе‑
рациям с драгоценными металлами. Порядок регулирования открытой позиции 
устанавливает банк россии;

2) банки осуществляют операции с драгоценными металлами с использова‑
нием обезличенных счетов только при наличии лимита открытой позиции по опе‑
рациям с драгоценными металлами, установленного банком россии;

3) банк россии устанавливает единые правила ведения бухгалтерского учета 
операций с драгоценными металлами, порядок переоценки счетов учета драго‑
ценных металлов, формы отчетности, порядок и сроки ее представления, а так‑
же определяет прочие нормативы деятельности банков по операциям с драгоцен‑
ными металлами и осуществляет контроль за их соблюдением;

4) банк россии устанавливает порядок приема, хранения и выдачи драгоцен‑
ных металлов банками;

5) в случае нарушения банком требований настоящего Положения к банку 
принимаются меры, предусмотренные ст. 75 Федерального закона «о централь‑
ном банке российской Федерации». невыполнение требований центрального 
банка рФ может служить основанием для отзыва лицензии (разрешения) на со‑
вершение операций с драгоценными металлами.
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Вопросы для самопроверки к главе 6

 1. что относится к валютным ценностям в соответствии с российским за‑
конодательством?

 2. что не является предметом регулирования в соответствии с законода‑
тельством о драгоценных металлах и драгоценных камнях?

 3. дайте характеристику международному или мировому рынка золота.
 4. какие рынки золота называются региональными?
 5. из каких сегментов состоит рынок физического золота?
 6. чем обусловлена ценность золота?
 7. назовите основные недостатки золота как инвестиционного инстру‑

мента.
 8. что такое консигнационный метод торговли золотом?
 9. Перечислите основных участников рынка золота.
10. назовите характерные черты финансового свопа.
11. Почему процентные ставки по золотым свопам, как правило, ниже, чем 

по долларовым?
12. как называется ситуация на финансовом рынке, когда цена на форварде 

будет ниже цены на споте?
13. охарактеризуйте своп по качеству металла.
14. в чем отличие европейского опциона от американского?
15. какой опцион применяется для хеджирования от падения цены на ме‑

талл?
16. какой максимальный проигрыш может быть у покупателя опциона?
17. При каких условиях опцион call будет «в деньгах»?
18. При каких условиях опцион put будет «вне денег»?
19. от чего зависит величина премии опциона?
20. дать определение фьючерсному контракту.
21. что такое спецификация фьючерсного контракта?
22. что такое «длинная» позиция на фьючерсном рынке?
23. что такое «короткая» позиция на фьючерсном рынке?
24. чем отличается форвардная сделка от фьючерса?
25. от чего страхуется покупатель форвардного контракта?
26. что такое обезличенный металлический счет?
27. назовите виды обезличенных металлических счетов.
28. какие сделки купли‑продажи золота называют outright?
29. Почему своп называется финансовым?
30. в чем основное отличие маржируемого опциона от обычного?
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– «Финансы, денежное обращение и кредит»,
– «Финансы»,
– «Деньги, кредит, банки»,
– «Рынок ценных бумаг»,
– «Страхование»,
– «Бюджетная система Российской Федерации».
В 2020 г. изданы:
– учебник «Налоги и налоговая система»,
– учебное пособие «Финансовая политика»,
– учебное пособие «Продвижение финансовых продуктов»,
– монография «Финансовые циклы и финансовая политика».

Серия «Современные финансы и банковское дело»

Планируется продолжение серии учебников:
– «Инвестиции и инвестиционная деятельность»,
– «Международные валютно‑кредитные отношения»,
– «Банковское дело»,
– «Финансовые и банковские риски»,
– «Национальная страховая система»,
– «Финансовые и денежно‑кредитные методы регулирования экономики».

серия «современные финансы и банковское дело»
основана в 2019 г.

в этой серии изданы
в 2019 году учебники:
– «Финансы, денежное обращение и кредит»,
– «Финансы»,
– «деньги, кредит, банки»,
– «рынок ценных бумаг»,
– «страхование»,
– «бюджетная система российской Федерации».

в 2020 г.:
– учебник «налоги и налоговая система»,
– учебное пособие «Финансовая политика»,
– учебное пособие «Продвижение финансовых продуктов»,
– учебник «Финансовые и банковские риски»,
– учебник «национальная страховая система».

в 2021 г.:
– учебник «банковское дело и банковские операции», 
– учебное пособие «цифровые финансы», 
– учебник «Международные валютно‑кредитные отношения», 
– учебник «инвестиции и инвестиционная деятельность». 

в 2022 г.:
– учебное пособие «Финансовый анализ»,
– учебник «корпоративные финансы».






